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INTRODUCCION

Ei ahorro interno constituye uno de los temas fundamentales para aquelios paises que

aspiran a mejorar el nivel de vida de su poblacion.

El ahorro para una soctedad dada representa una herrantienta que si es utilizada de
manera optima puede [legar a reflejar un crecimiento ordenado y sostenido y en
algunos casos muestra la fortaleza de la economia en el mediano y large plazo, en
virtud de que el capital necesario para promover inversiones productivas que generen
empleos e ingresos, Se obtiene principalmente mediante instrumentos financieros que

permiten canalizar recursos a [a actividad productiva.

Asi, ef ahorro intermno es de vital importancia va que a través de él es posible financiar
la inversidn productiva. La que a su vez repercute en el avance de 1a economia en su

conjunto.

£n el caso especifico de Meéxico, durante la década de los sesentas la politica
econdmica se dirigid a promover el capital extranjero, esto es, [a inversion extranjera
y ef ¢crédito extemo como mecanismos de ajuste del desequilibrio y comeo fuente de
financiamiento del déficit en [a Balanza de Pagos en Cuenta Corriente. Durante estos
anos se acentuaron los problemas de desequilibrio en el sector externo, aunque no en
las magnitudes que se presentarian en la sigulente década. En este marco, la politica
def Desarrolfo Estabilizador pretendio dirigir al pals a través de una politica econdmica
de desarrolio con estabilidad y contrarrestar los efectos recesivos que se produjeron al
término de la Guerra de Corea y que afectaron principalmente a las exportaciones
mexicanas, desatando una espiral inflacionaria que se agravd con la devaluacién dei
peso, el cual paso de $8.65 2 $12.50 en 1954,



Sin embargo, durante [os atios setentas, y debido al incremento sustancial del gasto
ptblico, el ahorro ¥y [a inversion no sdlo no se igualaron, sino que se abrié una brecha
entre ambas por lo que se tuvo que recurrir al financiamiento del exterior, situacion
que se agravo a raiz de los cuantiosos ingresos gue el pafs comenzd a obtener a partir

de 1a exportacion masiva de petroleo y fa necesidad de industrializar a este sector.

De esta manera, la deuda piblica externa aumenté de 27 a 75 mil miflones de
dolares de 1976 a 1981, respectivamente. E£! acceso a los fondos del exterior se
agravo a pariir de 1982 por los problemas que enfrentd la banca mundial ante Ia
incapacidad de los paises en vias de desarrollo de cubrir el servicio de su deuda v el
aumento de (as tasas de interés internacionales; asi en el caso de México, su deuda
externa ilegd 3 92 mil millones de dolares, dando lugar kasta entonces a la crisis
financiera mas grave en a historia moderna de nuestro pais, ya que el precio
internacional del petrdleo cayd drasticamente, limitando el acceso a los recursos

necesarios para financiar el desarrollo.

Durante 1a década de los ochentas, el ahorro interno en México como proporcion del
PIB bajo de un 22.1% en 1980 a 17.7% en 1989, mientras que la inversion pasd
de un 24.7% a un 17.29%, respectivamente, es decir que el ahorro interno resultd
insuficiente teniéndose que recurriy de nueva cuenta al financiamiento externo.

Ei programa de reordenacion econdémica instrumentado fue mermado por el
acelerado incremento de la inflacién que en 1987 llegd a un nivel del 159% y por el
estancamiento de [a economia, por lo que el ahorro interno no crecid como hubiera

sido deseable.

Posteriormente ia estrategia de crecimiento se fundamentd en estimular el crecimiento
econdmico via el capital extranjero, a traveés de aitas tasas de interés y cambios en el

marco fegat para fomentar la operacion de empresas extranjeras vy la utilizacion de



deuda externa oriencados hacia {a banca y el sector privado en un esquema de libre

mercado.

En el caso del ahorro interng, no se instrumentaron medidas especificas, por lo que su
nivel de participacion en el financiamiento de la inversion disminuyé de un 22.1% en
1980 a un 13.8% en 1994 como porcentaje del PIB, De ahi que fuera necesario
complementario con flujos externos que han provocado unia economia altamente

dependiente del exterior.

Cabe destacar que e} ahorro del sector privado descendié su participacidon como
porcentaje del PIB de un 15.8% 1980 a un 10.1% en 1994 debido al incremento
de sus importaciones ante la apertura comercial. Por su parte el ahorro del sector
publico alcanzé un 3.7% respecto al PIB durante 1994, ante esta situacidn, en

términos generates no se evitd la caida total del ahorro interno.

Aunado a los factores econdomicos que inciden sobre ¢l comportamiento del ahorro
intemo existen ademas aspectos historicos y culturales que no promueven el habito
del ahorro, ademas de los bajos ingresos de Ia poblacion que ha resentido la pérdida

de su poder adquisitivo por fa crisis.

Asi pues, en nuestro pais el ahorro interno ha sido siempre insuficiente, sin embargo,
a partir de la década de los ochentas éste ha disminuido como consecuencia de una
politica de apertura comercial hacia el exterior que fia promovido la generacion de
inversion extranjera y un incremento sustancial de 1a deuda externa en aras de abatir
los salarios reales y fos niveles de desempleo. Si bien estos elementos han sido
importantes para promover ef crecimiento econdmico de México, se ha soslayado el
papel que podria jugar el ahorro interno, en vista de una menor dependencia con el

exterior.



La problemdtica a la que actualmente se enfrenta nuestro pais, no solo es
consecuencia de las medidas de politica econdmica adoptadas por los sexenios de
Miguel de la Madrid y Carlos Salinas de Gortari, ya que la naturaleza de fos mismos
es de tipo estructural. Estos problemas consisten basicamente en el crecimiento
acelerado de la poblacion, la disminucion del nivel de ingreso per-capita, el gran
desempleo en todos los sectores economicos, asi como {3 falta de incentivos fiscales
que promuevan fa creaciéon de empleos productivos, entre otros, y que han afectado

{os niveles de ahorro interno.

Ante esta situacion, durante la presente administracion y considerando {os elemengos
antes mencionados, se estructura el Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, vy se
contempia por primera vez en la historia econdmica de nuestro pafs, ai ahorro interno
como la base fundamental det desarrollo nacional, asignande un papel

complementario al ahorro externo con el objeto de fomentar la inversion productiva,

Es bajo este contexto en el que se plantea el disefic de la presente investigacion cuyo
desarrolio penmita analizar &l comportamiento def ahorro interno en nuestro pais y su

impacto en el crecimiento econémico del mismo,

Este tema es importante en virtud de la situacion econdmica que actualmente
atraviesa nuestro pais, ya que ante la apertura comercial se ha promovido una pofitica
gue atlende a las inversiones provenientes del exterior y al endeudamiento externo
ante la incapacidad de generar los excedentes que nos permitan financiar el

crecimiento del pais.

Esto ha conducido a que México dependa de fa politica econdmica de aquellos paises
que nos apoyan financieramente, ¥ a 10s recursos que estén dispuestos a otorgarnos;
los cuales muchas veces solo sirven para el pago de parte de los intereses de {a gran
deuda externa que sostenernos con el exterior, fa cual asciende a 156,000 millones

de dolares, segin las altimas estimaciones. Es por ello que se requiere redisefiar las



estrategias de fa politica econdmica encaminadas a promover el ahorro interno, que
permita financiar nuestro desarrollo y depender cada ver menos del capital
proveniente del exterior, Pensar en la posibilidad de depender sélo del ahorro
interno, resulta utdpico, mas sin embargo, es posible pensar en un equilibrio que

conlleve a un crecimiento econdmico mas estable y real.

Asi pues, con esta investigacion se pretende aportar un docismento que integre los
elementos tedricos vinculados con el ahorro interno, su evolucion en un periodo
historico dado, su vinculacion con las principales variables macroeconémicas, y
concretamente su impacto en ef crecimiento econdmico del pais, con el fin de que
pueda servir de base para integrarse al planteamiento de una politica econdmica que
le dé mayor importancia al ahorro interno y permita disefar los mecanismos

tendientes a incrementar su participacion en la inversién productiva del pais.

En este documento se sostiene que las medidas de politica econdmica Instrumentadas
sobre todo a partir de la década de fos setentas, y a lo largo de los sexenios
posteriores, han incidido negativamente en la formacién def ahorro interno en el pais,
ya que en lugar de contribuir a incrementar su participacion en la economia, estas
politicas se han sustentado en el endeudamiento externo y a inversién extranjera, con
el fin de mantener al aparato productivo y atenuar las severas presiones sociales

derivadas de fa crisis,

También se pretende demostrar gue durante los Gitimos afios ia politica econdmica se
ha sustentado en ka promocidn de la inversion extranjera y en el endeudamiento
externo, como mecanismos para fomentar el crecimiento economico de México y se
ha soslayado el papel del ahorro interno; que [a adopcion de una politica que
considere a la promocion del ahorro interno, para financiar !a inversion productiva del
pais aunada a la inversién extranjera estrictamente reguiada, repercutird en un mayor
crecimiento econdmico; due es necesario replantear el papel que juega el ahorro

externo, el cuat si bien contribuye al crecimiento economico, durante los dltimos afios

wn



no se ha constituido en inversiones productivas arraigadas a nuestra econgmia, pues su

papel generalmente es meramente especutativo y por tanto temporat.

Para eflo en el primer capitulo se desarrolfa el marco tedrico de referencia, con ¢l fin
de contar con los elementos tedricos que nos permitan definir al ahorro asi como fa
teoria que sustenta s comportamiento y gue en este caso se refiere a [a Keynesiana

basicamente.

En un segundo apartado se hace una breve resefia histdrica de Ia evolucion del ahorro
interno en el marco de la politica del modelo del Desarrollo Estabifizador, asi como de
la politica instrumentada durante 1970-1993, caracterizada en upa primera etapa
por un endeudamiento con el exterior sin precedentes, consecuencia del boom
petrolero y posteriormente en el colapso petrolero y la apertura comercial que dio
cabida a 1a adopcion de un nuevo modelo de crecimiento econémico en nuestro pars,
concretamente a partir del sexenio de Miguel de la Madrid. Se realiza una resefia del
contexto economico nacional con ¢l fin de destacar el papel de la politica econdmica
en materia de ahorro interno y externo, ademds se estudia detalladamente la
evolucidn del ahorro Interno, asi como su conformacion (ahorro pabfico y privado) y

su vinculacidn con el aparato productivo,

E! tercer capitulo aborda de manera particular la politica econdmica del actual
Gobiemno, la cual, como ya se menciono considera al ahorro interno como la base
fundamental del desarrollo de! pais. Para ello se considera el Plan WNacional de
Desarrollo 1995-2000, asi como el Programa Nacional de Financiamiento para el
Desarrollo  1997-2000 (PRONAFIDE) y todos aquellos elementos que sean

necesarios para analizar el comportamiento y tendencia del ahorro interno en la

actvalidad.

En el capitulo cuarto y considerando 1a informacion estadistica utilizada para el andlisis

de los capitulos anteriores se procede al planteamiento del modelo econométrico que



nos penmita determinar las principales variables macroecondmicas que afectan su
comportamiento, asi como estimar el impacto due tiene ef ahorro interno en el
crecimiento economico. Se especifican las ecuaciones e hipotesis estructurales de fa
funcién del Ahorro Privado, del Ahorro Piblico, y del Ahorro Externo, asi como de
13 funcion de produceion, procediendo al uso del método de minimo cuadrados y la
validacion estadistica de la estimacion de los parametros del modelo.

En este apartado también se realiza el andlisis de los resultados obtenidos para cada

unta de las funciones estimadas

Finalmente se establecen [as conclusiones derivadas del desarrollo de la presente

investigacion.



CAPITULO 1. ¢QUE ES EL AHORRO?

1.1, Definicién de Ahorro.

Aungue el concepto del ahorio parece ser muy comin, su significado se hace cada vez
mas complejo al considerar su influencia en el crecimiento econémico de cualquier pais,
principalmente por su efecto no s6lo en la economfa en su conjunto sino a nivel de las
familias y las empresas. Asi, para poder comprender lo que en realidad es el ahorro se
iniciard con las diferentes definiciones que se tienen acerca del mismo y posteriormente se

hard una breve resena de afgunos enfoques relacionados con la ciencia econdmica,

De acuerdo con un diccionario comdin el ahorro se define como:

“la accion de no gastar todo [0 que se tiene o gana y guarda una parte”

En un diccionario especializado de economia el concepto de ahorro se define asi:
“literalmente [a accion de ahorrar consiste en reservar una parte del gasto ordinario, evitar
gastos superfluos y otras acciones que economizan medios y trabajo. Su sentido profundo
es el ahiorro de tiempo, sefialado por Marx como ley esencial del desarrollo social. Sus

direcciones principales son el ahorro en el consumo material, en salarios y medios

financieros. |

En algunos libros de texto de economia el ahorro tiene diversas connotaciones, tales como:

“¢gl ahorro es el esfuerzo humano mediante el cual los individuos y las naciones acumuian

riqueza”.

' Gran Enciciopedia Rialp. 6a Edicién, Madnd, ediciones Rialp S A. 1989 t 1 p 423
8



“El ahorro puede definirse como aquelta parte del ingreso que no se gasta y se mide

obteniendo {a diferencia entre el ingreso y Ias decisiones de gasto.

“E§ ahosto es la parte de la renta que no se dedica al consumo o al excedente de {a renta

sobre los gastos de consumo.”Z

“Se entiende por ahorro el producto del rendimiento def trabajo o del capital que se

separa con un fin ufterior de utilidad”.

“E| ahorro puede referirse a una corriente actual de renta hacia unos activos financieros o

a la cantidad acumulada de tales activos”

£l ahorro viene constituido esencialmente por la abstinencia y la prevision, y consiste en

diferir un goce o ef consumo de la riqueza con objeto de tenerlos mis tarde.”J

Otra definicidn del ahorro es fa siguiente: “ El ahorro es fa parte de la renta que no se

consume, es decir el ahorro es igual a fa renta menos ef consumo 4

Tanto ia renta econémica como el voiumen de consumo y ef nivel de ahorro dependen del
ciclo econémico, es decir, que las condiciones economicas buenas o malas influyen en la

dismminucion o incremento de estas tres variables.

Como puede observarse, fas definiciones antericres consideran al ahorro basicamente en el
restante del ingreso que se guarda o se mantiene y que para cada individuo sera diferente
dependiendo de sus ingresos, sus hdbitos de consumo, su educacion, etc. Cabe sefialar que
estas definiciones parten de un concepto amplio del ahorro, pero cada entidad econdmica
adeciia su significado en funcidn de los objetivos que persigue, por i que podemos

f Campbell R. MC. Connell.- Curso Basico de Economia, principios, problemas y politica p. 145
f Espasa-Caipe, S.A. -Enciciopedia Universal llustrada. T 3 p. 716
* Samuelson & Nordhaus.- Economia p. 148



frecuentemente encontrar ef concepto de ahorro bancario, ahorro de gastos, el aharro €

ingreso en divisas, etc.

1a concepcién del ahorro siempre ha significado a través de los tiempos el sacrificio
presente por el bienestar futuro e incluso [a prosperidad, se dice que el capitalismo como
tal, naci6 gracias a que el ahorro sent¢ las bases para fa creacion de grandes capitales, los
cuales permitieron un transito del feudalismo al capitalismo, ya gue en muchas de las
ocasiones los capitalistas nacieron de los comerciantes, y €stos a través del ahorro lograron

grandes voliimenes de capital.

Frecuentemente se toman como sinénimos a fa economia y al ahorre, pero en realidad
expresan conceptos distintos tal como fo hemos visto. La economia viene siendo la causa y
el ahorro el efecto, pues sin economia no cabria ahorro posible porgue quién sdio
disponga de fos medios necesarios y suficientes para realizar un proposito o satisfacer una
necesidad, no le sobrard nada después de realizada o satisfecha sin que le sea posible
reservar o ahorrar algo para posteriores contingencias, por {0 que no es posibfe ahorrar sin
antes economizar, el ahorro en si se presenta como una consecuencia natural de ia
economia, de ahi la importancia de economizar, es decir, de dar el uso éptimo a los

recursos disponibles,

La diferencia entre ef ahorro y fa economia estriba en que el ahoiro se aplica a 1a
formacion de reservas en moneda, 0 sea en metalico, mientras que en 1a economia tiene
una significancia mds general. Asi, por ejemplo, una miguina que permite producir a un
menor precio, efectiia una economia pero no necesariamente un ahorro, ya que el ahorro
requiere de la separacion de una parte del producto del trabajo o del rendimiento del
capital con un fin de utilidad posterior. Asi pues, a simpfe vista no es posible comprender
que fa falta de consumo pueda crear rigueza, pero este hecho se explica al entender el
caricter de reservas que presentan {as riquezas no consumidas y su disposicion de aplicarse
a 1a obra productora. De aqui es precisamente donde se deriva (a importancia del ahorro

en 12 ciencia econémica modema.

10



En términos generales, el ahorro en cualquier economia incide de una manera positiva en
ia medida en que fos individuos estén dispuestos a ahorrar, de tal forma que la sociedad
pueda dedicar esos recursos a la formacion de capital, es decir, a financiar [a inversion ya
que una forma sana de invertir es con dinero del pais, que se acumufa via el ahorro y que

redunda en un crecimiento econdmico sano.

1.2. Tipos de Ahorro.

Los diversos conceptos acerca del ahorro, conllevan a identificar diversos tipos de ahorro

fos cuales se describen a continuacion:

Ahorro deseado.- Es la cantidad de ahorro planeado ¢ deseado por las economias

domésticas.
Ahorro efectivo.- Es fa cantidad de ahorro que se da en fa realidad.

El ahorro deseado difiere a menudo del ahorro efectivo ya que los individuos pueden
cometer errores o predecir incorrectamente [os acontecimientos.

Ahorro de [as empresas.- Representa la parte de {a renta econdmica que gueda después
de pagar los impuestos sobre los beneficios de las sociedades y una vez que se han
repartido los dividendos correspondientes, este ahorro pasa al renglon de reservas como
benefictos no distribuidos, siendo este dinero lo dque se reinvierte en el negocio y que se

define como el ahorro neto de fas sociedades andnimas.

Ahorro neto.- Es Ia diferencia entre el consumo y [a renta, mientras que el ahorro
nacional representa la parte de la renta nacional gue no se consime.

Ahorro privado neto.- Es la suma de |z inversidn exterior neta y el ahorro privado neto

interno.

"



Otra definicion de Ahorro privado se refiere a la diferencia entre 1a renta percibida y fa
dedicada 3l consumo por una unidad economica individual en un periodo de tiempo
determinado, asi el ahorro privado total, seria la suma de ios ahorros privados de toda una
comunidad. Si el consumo de una unidad econdmica es mayor que su renta percibida en €l
periodo, asto indica que se han empleado ahorros de los periodos anteriores, o que se han
recibido créditos, en este caso se trata de un ahorro negativo 0 desahorro. En el caso de
que el consumo sea inferior a la renta del periodo, se esta hablando de un ahorro positivo.

Ahorro negativo o desahorro.- Se da cuando una persona gasta mds de o que gana, es
decir cuando sus gastos de consumo realizados en un periodo dado son superiores a su
renta disponible en ese mismo periodo, reduciendo con esto el ahorro acumulado en

periodos posteriores o endeudandose mas.

El ahorro neto de la economia nacional seria la suma de todos los ahortos positivos o

negativos de {as diversas unidades de consumo,

Ahorro pablico.- Es I3 diferencia entre los ingresos del Estado procedentes de impuestos vy
los gastos corrientes en consumo y subvenciones, mientas que el ahorro total se define

como la suma dej ahorro publico y del ahorro privado.

En una economia ablerta debe considerarse al ahorro como el agregado de las
transferencias netas del exterior o la sustraccion de las transferencias netas al exterior. Para
una economia cerrada el ahorro es igual a la inversidn {ahorro e inversién realizada en

contraposicion a ahorro e inversion deseada}
Ahorrar significa “reservar” una capacidad productiva, no empleada en 1a produccion de

bienes de consumo y dejaria disponible para producir nuevos bienes de inversion. Ef ahorro

nacional no consiste en acumular dinero, sino capital.
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El ahotro también es considerado como la diferencia positiva que resulta de (a
comparacion entre los ingresos y los gastos de una entidad. Para efectos presupuestales

existen dos tipos de ahorro: en cuenta corriente y en cuenta de capital.

El ahorro para el caso del Gobierno Federal, se determina antes de considerar fas

transferencias corrientes y el pago de intereses.

El ahorro en cuenta corriente es la diferencia positiva de los ingresos respecto a los gastos
en cuenta corriente que coadyuvan a la generacién de recursos para la formacion neta de

capital.

El ahorro en cuenta de capital es la diferencia de ingresos respecto a los gastos en dicha

cuenta.

El concepto de ahorro en la ecoromia corresponde al excedente de los ingresos sobre los
gastos de consumo. Se obtlene a partir del ingreso nacional disponible al cual se le restan
los gastos de consumo final de las familias, el gobierno general y las instituciones sin fines
de lucro que sirven a los hogares. Ef ahorro se pilede obtener en téminos brutos y netos
seglin sea si se le adiciona o no el consumo de capital fijo y el excedente de fa nacidén por

transacciones corrientes. El ahorro bruto es igual a la formacién bruta de capital.

Por su parte el ahorro externo es {a cantidad de recursos que requiere fa economia nacional
para cubrir el déficit en [a cuenta corriente de la Balanza de Pagos. El ahorro externo se
compone por I3 inversion extranjera directa, los préstamos recibidos por el sector publico
y privado no monetario, el cambio en las reservas internacionales, Ias transferencias de

capitai y los errores u omisiones.

El ahorro financiero corresponde a la diferencia entre el agregado monetario M4
{comprende monedas y billetes en poder de! pablico no bancario; cuenta de cheques en
moneda nacional y extranjera e instrumentos de ahorro liquide y a plazo ofrecidos al

publico) ¥ los billetes y monedas que emite ef Banco de México (M1).
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£t ahorro interno por su parte, se refiere a fa cantidad de recursos generados por {a
economia nacional a través de {a captacion del sistema financiero e impositivo del pais
destinados al financiamiento interno y del saldo corriente de |a Balanza de Pagos. Es la
parte del ingreso nacional que no se consume. Es 1a diferencia entre el ingreso nacional

disponible y el gasto de consumo final privado y del gobierno.S.

1.3. Diferentes enfoques sobre el Ahorro.

Referirse al ahorro de forma aistada es dificil, ya que por lo regular [a teoria econdmica
relaciona esta variable con el equilibrio entre fa renta y la demanda agregada,
concretamente a 1a relacion consumo-ahorro, donde el consumo es 1a contraparte del
ahorro ¥y uno depende del otro, es por ello que en este apartado se mostraran las
concepciones mds imporcantes acerca del ahorro vinculado con las principales teorias

economicas, tales como la Clasica, la Marxista y [a Keynesiana, principalmente.

1.3.1. La Teoria Chasica.

La teoria clasica afirma gque adn cuando surjan acontecimientos anormales, tales como
guerras, sequias, huelgas, etc,, que desvien a fa economia de ditigirse hacia el pleno
empleo, se darin de manera automatica una especie de ajustes que devolverin a la

economia al nivel de produccion de pleno empleo.

Los supuestos basicos de esta teoria son los siguientes:

a Un infragasto, es decir un nivel de gasto insuficiente para adquirir una produccion en

pleno empleo es poco probable que suceda.

5 SHCP Subsecretzria de £greses Glosaro de termunos mas Usuales en fa Adminisfracion Pubfica Federal 2°
Edicron Mexico 1998
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3 A pesar de que se llegara a producir una insuficiencia en el gasto total, se darian
algunos ajustes en los precios y salarios, con 10 que se aseguraria que la reduccion en el
gasto total no conlievara disminuciones de la produccion real, del empleo y de las

rentas reales.

Los economistas cldsicos rechazaban la posibilidad de que se manifestara un infragasto y
esta posicion 'a sostenfan basandose en 3 Ley de Say, gque afirma que el mismo acto de
producir bienes genera una cantidad dc renta exactamente igual al valor de jos biencs
producidos, 1o que ocuiria debido a gue todo bien que era producido tenia un coste en
salarios, renta de ia tierra o beneficios, pero todo coste suponia un ingreso para alguien,
luego entonces cualguiera que fuera el coste del articulo siempre existiria alguien que
disponia de dinero para comprarlo. Por tanto, cualquier bien producido generaria

simultdneamente los recursos para retirar del mercado a dicho producto.

De acuerdo con los economistas clasicos, las famillas ofrecerian sus bienes o servicios al
mercado en ¢aso de dque ellos desearan consumir algin bien o servicio producido por la
economia, La Ley de Say, sin embargo, olvida un punto muy importante que es justamente
el ahorro. Aungue fa produccion dé origen a una cantidad igual de renta monetaria no hay
ninguna garantia de que los que perciben dicha renta tengan que gastarla en su totafidad,
ya gue una parte de esta renta podria ser ahorrada, La parte de ka renta que se ahorra, por
tanto, no se refleja en la demanda de productos o servicios, haciendo de esta manera que

el gasio total guede por debajo de ia produccién totat.

Los economistas clasicos rechazaban que el ahorro pudiera ocasionar un infragasto y que
éste pudiera conducir a la economia a una depresion. Por el contrario, sostenian que el
ahorro no daria lugar a una deficiencia de la demanda total, ya que todos y cada uno de
tos dolares ahorrados serian invertidos por las empresas. Después de todo, los empresarios
no programan vender la totalidad de su produccion a los consumidores, sino gue una parte
considerable de su produccion adduiere la forma de bienes de capital que se venden entre

los mismos empresarios, Por tante, si las empresas desean invertir en fa misma proporcién
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en que las familias deseen ahorrar, los niveles de produccién nacional y del empleo

permaneceran constantes,

Esta corriente también sostiene que el sistema capitalista tiene un mecanismo qie garantiza
la igualdad de [os planes de ahorro y de inversién, y por consiguiente el pleno empleo. En
otras palabras, el tipo de interés trataria de que los dofares que se filtran en la corriente
renta-gasto, o sea los dblares ahorrados, se incorporen inmediatamente en la economia
como doéfares gastados en forma de inversion. Se hacia esta afirmacion, ya due sostenian
que permaneciendo constantes todos los factores de fa produccion, una familia prefiere
consumir en lugar de ahorrar a menos que se le pague una tasa de interés o premio por su

ahoiro.

Es evidente que entre mayor sea este premio al ahorro, las familias estaran mas dispuestas a
sacrificar sus yrecursos para destinarlos a este fin, Ahora bien, este premio se otorgard por
los inversionistas que tienen la necesidad de contar con estos recursos para adquirir

madquinaria, ampliar sus plantas, incrementar sus inventarios, etc,

Esta tasa de interés o premio por ef ahorro representa un costo para el inversionista, por fo
que estard dispuesto a pedir prestado e iavertir mas en la medida que el costo de estos
recursos sea menor, es decir, que la tasa de interés sea lo mas baja posible. En el punto en
el que ios ahorradores estén dispuestos a ofrecer fa misma cantidad de recursos gue los
inversionistas demandan, en ese punto se establece un precio de equilibrio por los recursos

monetarios disponiblas.

En estos términos, los economistas clasicos afirman que el ahorro no es un corte en ia
corriente renta-gasto, ni un error en la Ley de Say, porque el tipo de interés garantizard

gue cada délar que se ahorra se invierta.

En el caso de ocurrir un pequeio desajuste en la economia en la que el ahorro exceda a la
inversion temporalmente, el exceso de ahorro hara que las tasas de interés bajen hasta un

nuevo punto de equilibrio. Este nivel de las tasas de interés motivard a los inversionistas a
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incrementar su volumen de gasto de inversion hasta que éste se iguale nuevamente at nivel

de ahorro existente, manteniendo de esta manera el pleno empleo en ia economia.

Los economistas clasicos también reforzaban su afirmacion de que el pieno empleo es la
noma del capitalismo, argumentando que el nivel de produccion al que una empresa
puede vender sus productos depende no sélo del nivel del gasto total sino del nivel de
precios de los productos. Por ejemplo, 100 ddlares compran 5 camisas a 20 dolares cada
una, y 50 ddélares comprarian el mismo nilmero de camisas si éstas costaran 10 dolares,
fuego entonces si las familias desearan ahorrar mas de [o que las empresas desearan invertir,
esta disminucion en ef gasto total no daria lugar a una disminucién de la produccion, ni en
la renta ni en [os empleos, pero si daria lugar a una reduccién en los precios, proporcional

a 1z disminucidn en ef nivel def gasto,

Lo anterior estd garantizado por la competencia que se daria entre los vendedores para
lograr deshacerse de fa acumulacion de sus excedentes. En este caso, un excedente de

ahorro produce una disminucion en los precios, pero no en a produccion ni en el empleo.

Auln cuando las empresas tengan la necesidad de reducir el precio de sus productos para
favorecer 1a demanda de los mismos, esto no les perjudicaria ya que al disminuir los
precios de 1os productos, los precios de los recursos, como fa mano de obra, también
disminuiria para poder producir en témiinos ventajosos. Una reduccién en la demanda se
veria entonces reflejada en una disminucion de fa demanda de trabajo y de otros recursos:
El resultado de esta disminucion seria un excedente de trabajo o disminucion de los salarios

vigentes.
Ante esta demanda de trabajo descendente y la enorme competencia entre los trabajadores

desempleados, éstos estardn dispuestos a recibir el nuevo salario mas bajo con tal de

percibir un ingreso y asegurar st subsistencia.
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Como restltado de todos sus estudios, los economistas clasicos decian que el paro
involuntaric era imposibte, ya que todos los trabajadores que estuvieran dispuestos a

trabajar con un arreglo o negociacion en el salario, encontrarian empleo facilmente,

En resumen, para los economistas clasicos el capitalismo es un sistema econdmico que se
autorregufa mediante diferentes ajustes automaticos, (precios, tasas de interés, salarios,
principalmente), con {os que se logra mantener una situacion de pleno empleo, por 1o que

{a intervencion o apoyo del Gobierno no es necesario.

Un enfoque importante con refacion al ahorro es desarroilado por John Stuart Mill, quién
escribio en sus “Principios de Economia y Politica” lo siguiente: “Ningin impuesto sobre el
ingreso del que no estén exceptuados los ahorros puede decirse que es justo; ¥ no deberia
votarse ningin impuesto de esta clase sin esa estipulacion, si pudieran arreglarse la forma
de las ganancias y la naturaleza de las pruebas precisas, de manera a evitar que se
aprovechara fraudulentamente [a exencion ahorrando por un lado y contrayendo deudas
por otro, o gastando en el ano siguiente lo que se habfa ahorrado libre de impuesto en el
aio anterior”. El argumento que [levd a esta conclusién inicid una controversia entre los
economistas que ha durado cuando menos 100 anos, y que merece reproducirse: “Por
consiguiente, a menes que los ahorros estén exentos de! impuesto sobre ef ingreso, se
grava dos veces a los contribuyentes sobre o que ahorran y sélo una vez sobre lo gue

gastan”.

Queda la cuestion de cuan importantes son los efectos desalentadores del impuesto sobre
la renta en la propension al ahorro vy si éste afectase en su totalidad a la poblacion o
algunos sectores, ya que [a exencion de impuestos a los ahorros permitirfa a los ricos una
mayor concentracion del contro!l sobre las instituciones econdmicas de la sociedad,
mientras las clases con menos ingresos no tendrian en un futuro una mejor distribucion del
ingreso, Hoy en dia es un hecho que las actuales tasas de impuesto inducen al rico a
desatesorar, contribuyendo a fa disipaciéon de grandes fortunas y por tanto a una mejor

redistribucién del ingreso.
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En realidad esta postura del impuesto sobre el ahorro, s6lo toma en cuenta a las unidades
familiares dentro de una economia y no toma en cuenta la posicion del Gobierno el cual
también puede contribuir en el ahorro con un uso racional de su gasto, participando en el

incremento de 1a demanda agregada y en una mejor distribucion del ingreso.

La disyuntiva entre los impuestos y el ahorro radica principalmente en considerar qué es
mas importante, si disminuir los impuestos para fomentar mayor ahoriro y que en su caso
podria ser al contrario fomentando un mayor consumao, ¢ bien cobrar {0s impuestos para

fograr un equilibrio entre el bienestar econémico de la poblacion.

Podriamos decir que se presentaria una decision entre mayor crecimiento -que
probabfemente seria en beneficio de unos cuantos-, o una mejoria en el bienestar
econdmico de ia poblacion por medio de los impuestos. A fin de cuentas esta disyuntiva se
simplificaria entre una mayor intervencion del Estado o una libre intervencion de las

fuerzas economicas que equilibren el mercado.

1.3.2. La Teoria Marxista.

Para Marx, el ahorro tenfa un significado menos material y mas sugestivo, pues no solo
consideraba a éste como una accidn donde se guardaba la parte del ingreso que no se
consumia y gque en el andlisis Marxista no existe, ya que los salarios de los obreros no
permiten destinar parte de su ingreso, pues el excedente que se producia en las mercancias

no era para ellos.

El ahorro se consideraba en relacién con el tiempo. Donde el ahorro en el tiempo de
circulacion del capital, por medio del ciclo capital-mercancia, permitia [a mayor generacion
de plusvalia, pues 3 menor tiempo se podia generar un mayor numero de ciclos,

dependiendo de este ahorro aumentaria o disminuiria la acumulacién de capital.
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Dentro de su obra “Et Capital”, Marx incluye un apartado donde habla de la acumulacion
originaria y en la que afirma que el ahorro no fue el factor que permitio crear las
condiciones para la conformacion de los capitales, sino que la explotacion feudal paso a ser
una explotacion capitalista y en I3 que los siervos se convirtieron en obreros mientras fas
aleas clases continuaron manteniendo e poder econémico, funto a esta sitvacion mucha
gente se enfrentd al despojo total de sus pertenencias por medio de la violencia. Estas
acciones fueron para Marx fas que realmente considerd como las que propiciaron el origen

del capitalismo,

Podriamos afirmar que Marx considera a la accién de ahorro como una cuestion social,
donde todos los individuos de una sociedad puedan ejercer esta accién. Mientras que la
llamada acumulacién de capitales por parte de un sector de la sociedad no es considerada
ahorro, ya que el beneficio es para unos cuantos y la creacién de estos excedentes son
fruto del trabajo de una sociedad que no goza de la rigueza producida. Este enfoque como
tal, da una importancia superior al beneficio colectivo, esto es, que el beneficio de una
sociedad no depende realmente del crecimiento de variables como €l ahorro, ya que éstas
no reflejan el beneficio colectivo pues fa acumulfacién no ofrece mejores condiciones de

vida y desarrollo a la sociedad.

1.3.3. La Teoria Keynesiana.

Keynes aborda el tema del ahorro en su obra “La Teoria General del Empleo, el Interés y
el Dinero” con la cuat dié una nueva explicacion del nivel de empleo en la economia
capitalista y derribo las bases del punto de vista clasico provocando una revolucién en el

pensamiento econdémico de su época al presentar las siguientes ideas principales:

a La prosperidad depende de la Inversion, ya que si no se usa el ahorro, entonces se
inicia el temible espiral descendente de la contraccidén. En otras palabras, |la prosperidad
depende del fluir continuo de un volumen suficiente de gasto en la economia, si la

inversion decae, disminuye el gasto, fa renta también y se inicia la contraccion.

20



o Lainversion es la rueda motriz de fa economia en fa que no se puede confiar ya que se
encuentra constantemente amenazada por fa saciedad, y ésta equivale a a contraccion
econdmica. Asi cuando fa perspectiva es desalentadora, fa inversion simplemente se

detiene,

a Una economia en estado de depresion puede no salir de ella ya que no hay nada
inherente a ésta que sea capaz de rescatarla. A medida que Ias rentas de la gente’

disminuyan, los ahorros se merman y no hay dinero para invertir en las empresas.

a  Cuando vacila el gasto en inversion, se requiere de la intervencién estatal con el fin de
mantener en la economia el nivel de gasto. El mecanismo de compensacion gue Keynes
proponia cuando se debilitara fa inversién privada, era incrementar el gasto estatal, con
io que se bombearfan mas rentas a ia economia y al hacerlo asi se estimufaria la

inversion privada.

En si el tema central de la economia Keynesiana es que el capitalismo no contiene ningin
mecanismo capaz de garantizar ¢l pleno empleo ni para sacar a la economia de una espiral
descendente, debido principalmente a la rigidez de fos salarios, por lo que se hacia
necesaria una accion consciente por parte del Gobierno, haciendo entrar en el juego al
gasto piiblico, lo cual significaba el estimulo publico a la inversion o al consumo privados.

"La economia -se dice- podria ilegar a una situacion de reposo, es decir, de alcanzar un
equifibrio, con un paro considerable o con una severa inflacion. El pleno empleo
acompanado de un nivel de precios refativamente estable tiene mas de accidente que de
norma. E) capitalismo no es un sistema que se regule por si mismo y que sea capaz de
lograr una prosperidad permanente; no puede dejarse al capitalismo a merced de su
autogobierno, Mas atin, no hay porque asociar {as depresiones con fuerzas exclusivamente
externas, tales como [as guerras, las sequias y otras anormalidades semejantes. Las causas
del paro y de fa inflacidn radican mas bien, en gran medida, en el hecho de que ciertas

decisiones economicas fundamentales -en particular, fas decisiones de ahorro e inversion-
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no consigan sincronizarse completamente en un sistema capitafista. A {3 inestabilidad

econémica contribuyen fuerzas internas, ademas de las externas”

Asi, la moderna teoria del empleo, niega la capacidad de los tipos de interés para
equilibrar los planes de ahorro e inversion de las familias y de las empresas, rechazando

rotundamente los principios de (a Ley de Say.

Para Keynes, la afirmacion clsica de gue los ahorradores invertirian mds en {3 medida en
que se incrementaran las tasas de interés era totalmente insostenible pues al momento de
que las familias ahorraran mas, su consumo de productos y servicios disminuiria, por fo que
de esta forta no se puede esperar que los empresarios amplien su capital cuando los

mercados de sus productos se estan contrayendo.,

Por tanto, Keynes concluye que ahorradores e inversores sonl grupos completamente
diferentes y separados entre si, formados por muy distintos individuos; que tienen muy
variados intereses en la formulacién de sus planes de ahorro e inversidn. Las decisiones de
ahorro e inversidn no son motivadas por un factor comin, ya que unas podrian tener
como fin el de realizar grandes compras (casas, automdviles), mientras que otras pueden
tener como finalidad el tener cierta cantidad de fondos liquidos facilmente disponibles,
para poder aprovechar alguna buena oportunidad de compra, o bien, el ahorro también
puede tener como objetivo el prever necesidades futuras como un medio de precaucion, e
incluso el ahorro puede ser un habito muy arraigado, por lo que se practica sin tener
ningin fin especifico. La motivacién del gasto de inversion por parte de las empresas es

igualmente variada y compieja.

La moderna posicion consiste en que los planes de ahorro e inversién pueden estar
encontrados entre si y, por consiguiente, dar fugar a fluctuaciones de la produccion total,
de la renta total y del volumen de empleo. En gran parte es cuestion de azar el que fas

familias y fas empresas deseen ahorrar e invertir idénticas cantidades,
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En o que se refiere a la flexibilidad de precios y salarios como medida necesaria para
asegurar fa restauracion del pleno empleo ante una disminucion del gasto total, defendida
por los clasicos; la teoria moderna la rechaza completamente. Este rechazo se debe a que el
sistema de precios del capitafismo moderno no es perfectamente competitivo, sino al
contrario, esta lleno de imperfecciones de mercado y estd limitado por una serie de
obsticulos tales como los productores monopolisticos que se resisten a fa caida de los
precios ante el descenso de la demanda, y a los sindicatos y distintas legislaciones que no

permiten una reduccion en los salarios de los empleados.

Los economistas de fa teoria moderna sostienen que una reduccién generalizada en los
salarios de una economia, daria [ugar a disminuciones de {as rentas y de la demanda tanto
de los productos, como del trabajo que se utiliza para la fabricacién de fos mismos; como
resultado de esta situacion, los empresarios emplearian poco trabajo adicional después de

una reduccién de los salarios.

En términos generales, fa teoria moderna sostiene que los ajustes de precios y satarios no
anularian e} paro involuntario a consecuencia de una disminucion del gasto, debido a que
no se producirian tales ajustes a la baja de precios y salarios, y ain cuando se produjeran
no servirian de nada. Asi gue para determinar los niveles de produccion y servicios y por
tanto el nivel del empleo, éstos se relacionan directamente con el nivel del gasto total. Los
empresarios produciran el volumen de produccion para el que tengan mercado, limitados
claro estd por su capacidad de produccion, siempre y cuando este mercado este dispuesto
a consumir estos productos a cierte precio que le deje al empresario un margen de
beneficio. De esta manera, el gasto total, por un lado y el empleo y la produccion, por

otro, varian en razén directa.
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1.3.4. La Economia Clasica vs fa Economia Keynesiana.

Debido a gue el enfoque de estas dos corrientes tan importantes se CORtraponen en cuanto
a sy apreciacion sobre la economia y por tanto con relacion al ahorro se presentan a

continuacion fas diferencias mds importantes que las excliyen mutuamente,

Primeramente vernos que la teoria Clasica difiere con la teoria Keynesiana del ahorro y fa
inversion ya que si bien los clisicos reconocian que la inversion deseada y el ahorro tenian
que ser iguales para que {a economia estuviera en equilibric, no creian que el producto

nacional real tuviese que disminuir si la demanda de inversidn era inferior al ahorro.

En ver de ello, ios economistas clasicos argumentaban que en el pleno empleo, el precio
conduciria al equilibrio de inversion deseada y ahorro en el nivel de pleno empleo. El
precio clave que realiza esta tarea es el tipo de interés. El tipo de interés es 1a recompensa
recibida por 1os ahorradores; es el precio que las empresas y otros pagan por los fondos

con los que construyen edificios o emprenden otros proyectos de inversion,

Supongamos que fa demanda de inversidn (grifica 1) cae por debajo del ahorro cuando la
economia estd en pleno empleo. ¢Qué sucede? Segin los economistas clasicos, los
ahorradores tienen grandes cantidades de fondos. En su deseo por adquirir bonos u otros
activos rentables, estan dispuestos a colocar a un tipo de interés mas bajo. Al disminuir, el
tipo de interés contindla cayendo hasta que se logra la igualdad entre fa inversion deseada y
el ahorro, como el pleno empleo (E) tiene lugar en la interseccion de la curva de
demanda de inversion (1*) y fa curva que muestra al ahorro cuando una economia esti en
pleno empleo {Sfe). Un incremento en el deseo de ahorrar {es decir, un desplazamiento
hacia la derecha de Sfe) origina un descenso en el tipo de interés, que a su ver Causa un

incremento en I cantidad de inversion. El pleno empleo se mantiene.
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En otras palabras, los economistas clasicos argumentaron que habia algo erroneo en la
fontaneria de Keynes. El incremento del ahorro, por mediacion de una disminucion en los
tipos de interés, da [ugar a un incremento en [a inversion. Asi los mercados financieros, en
los que los ahorradores ofrecen fondos a fos inversionistas, proporcionan una conexién
entre ahorTo e inversion en la que el ahorro se conecta de nuevo a la corriente de gasto en

forma de demanda de inversion.

En respuesta a esto, Keynes afimo que los economistas clasicos estaban equivocados si
confiaban en que el tipo de interés cayera lo suficiente para igualar el ahorro y la inversion
al nivel de pleno empleo y como ya lo vimos anteriormente en su “Teoria General”
argumentd que no hay ninguna garantia de que la curva de ahoiro de pleno empleo corte
a fa demanda de inversion en algiin cuadrante de pleno empleo, ya que |* y Sfe se cortan
a un tipo de interés negativo, lo cual es imposible ya que sin un tipo de interés positivo 1a
gente no querria prestar dinero, en lugar de ello lo guardaria en fas cimaras de un banco.
De hecho, Keynes dio un paso mas y argumentd que el tipo de interés minimo no es cero,

sino algun positivo, (ue aparece como § min en la grifica Z.

Ahora gue si fa economia estuviera temporalmente en pleno empleo, el ahorro excederia a
la inversion deseada en la cuantia BA. Situado en minimo, el tipo de interés no puede caer

para {fevar al ahorro y a {a demanda de inversion al equilibrio. Algo tiene que ceder. Segiin
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Keynes, lo que cedera serd el plena empleo. Al exceder la inversion, el producto nacional
y el empleo disminuyen. Con menos rentas, la gente ahorra menos; 1a funcion de ahorro
de l1a grifica 2 se desplaza hacia fa izquierda, hasta S2. Ahora existe equilibrio porque el
ahorro vy la demanda de inversion son iguales. Pero este equilibrio implica desempleo

masivo.
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Asi pues, fas diferencias entre estos dos enfoques consisten basicantente en lo siguiente:

Mientras que los economistas clasicos argumentaron que un incremento en el ahorro, al
deprimir los tipos de interés, daria lugar a un incremento en la inversion y por tanto
estimutaria al crecimiento, Keynes argumentd que esto no es necesariamente asi, ya que si
blen el ahorro podia llegar a ser antisocial, también lo es que puede disminuir el nivef del
producto nacional y del empleo. Keynes creyd que es mas correcto argumentar que un
cambio en {a demanda de inversion da fugar a un cambio en el ahorro, esto queria decir
que si se daba un cambio en el deseo de ahorrar se originaria un cambio en la inversion.
De hecho los economistas clasicos habian puesto las cosas al revés y debido a su confusion,
habian pasado por alto la posibilidad de que la economia podia situarse en un equilibrio

con una alta tasa de desempleo,
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Como refutacién, los economistas clasicos recurrieron a su argumento basico de por qué
alcanzaria el equilibrio en el nivel de pleno empleo y afirmaban que los precios caerian en
caso de un desemplen masivo, cuando la demanda agregada estd por debajo de Ia
capacidad productiva de 1a economia. El descenso en el nivel general de precios
aumentaria el poder de compra def dinero; [a cantidad real de dinero creceria y como
resultado 12 gente compraria una mayor cantidad de bienes y servicios. Este proceso

continuaria hasta que se restableciera el pleno empleo, efecto Pigoué

En sintesis, los economistas clasicos se basan en [a flexibilidad de los precios para ayudar a
restablecer el pleno empieo por dos vias. Primero habja flexibilidad de precios en general.
Una caida en el precio medio de los bienes y servicios, incrementaria el poder de compra
del dinero, estimulando asi las compras. Segundo, existia ia flexibilidad de un precio
concreto, e tipo de interés, Un descenso en el tipo de interés conduciria a 1a demanda de

inversion a igualarse con el ahorro de pleno empleo.

Asi pues, 1a moderna teoria del empleo desarvollada por Keynes se ha ido perfeccionando
y mejorando a lo largo del tiempo dando lugar a miitiples estudios vinculados con Tos
principios de dicha teoria, entre éstos se encuentra Modigliani con su teoria del ciclo vital.

1.3.5. La Teoria del Ciclo Vital.

Esta teoria afirma que los individuos vy las unidades familiares tratan de esparcir
uniformemente su consumo a lo largo de su vida, de tal suerte gue se supone que las
decisiones de ahorrar son funcion, no del ingreso corriente, sino del total de percepciones
que se tienen en una vida y de fa etapa alcanzada en ef ciclo de las percepciones. Un
patrdn tipico de la teoria del ciclo vital es: desahorro en 1a juventud, ahorro positive en la
edad media y desahorro en la jubilacion, quedando a mano a [a hora de morir, es decir, sin

dejar ningan legado.”

* Esta refutacidn estaba incluida en un articulo del profesor de Cambridge A'C Pigou, 0 Sea {a idea de
que un aumento en la cantidad real de dinero originaria un incremento de las compras
" Esta teoria fue desarrollada por Modigliani junto con Richard Brumberg y Albert Ando en 19386
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Esta teoria apunta hacia una serie de factores inesperados que afectan a la tasa de ahorro,
por ejemplo, la estructura de edades de la poblacion es, en principio un determinante

importante del comportamiento respecto al consumo y al ahorro.
La funcidén consumo dentro de esta teoria es como sigue:

C = aWR+ cYL (1)

Donde WR es |a riqueza real, a es la propension marginal a consumir respecto a la
rigueza y ¢ es la propension marginal a consumir respecto a 1a renta laboral. La renta
laboral YL es la renta percibida por el trabajo en contraposicion con fas rentas recibidas
por otros factores de produccidn como la percibida por la tierra, o los beneficios recibidos

por ef capital.

Supongamos ahora que las personas quieren distribuir su consumo a lo largo de su vida de
manera uniforme, de tal foorma que les permita mantener un flujo constante de consumo.
En vez de consumir mucho en un periodo y muy poco en otro, el perfil deseado es
consumir una cantidad igual en todos ellos. Evidentemente, este supuesto implica que el
consumo no depende de la renta corriente, que es nula en [a jubilacion sino mds bien de la

renta recibida a lo fargo de la vida.
Et consumo a o largo de 1a vida es igual a 1a renta recibida durante el periodo vital, lo que

significa que el nivel planeado de consumo C, que es el misme en cada periodo,
multipficado por e} niimero de anos de vida VT, es igual a la renta recibida a lo largo de la

vida:

C xVT = YL x VA (2)

Donde VA eslavida activa y la renta recibida a lo largo de la vida s igual a
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{ YL x VA). Dividiendo {a igualdad por VYT, despejamos el consume planeado por ano

C, que es proporcional a la renta faboral;

C = VA x VYL (3)
VT

El factor de proporcionalidad de ia ecuacion (3) es VA /7 VT, que es [a parte de la vida
dedicada al trabajo. Por tanto, esta ecuacidén indica que cada afo de vida activa se
consume una fraccion de ia renta [aboraf que es igual a ia proporcion entre fa vida activa y

la vida total.

La contrapartida de la ecuacién (3) es [a funcidén de ahorro, recordando que el ahorro es

igual 3 13 renta menos el consumo, asi tenemos:

$=YL-C=YL VIVA (4)
VT

La ecuacion (4) afirma que el ahorro correspondiente al periodo en que a persona trabaja
es igual a ura fraccion de Ia renta laboral, que es igual a la proporcion del total de la vida

en que esa persona vive retirada.

La siguiente grafica muestra los planes de consumo del ciclo vital que se hacen de tal
manera que se consiga un nivel uniforme de consumo ahorrando en los periodos de renta
elevada y desahorrando en los de renta reducida. Se trata, por tanto de una desviacion

importante respecto de la idea del consumo como dependiente de la renta corriente.
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Ahora consideraremos el efecto que tiene el crecimiento del ingreso en el ahorro dentro
de este marco. Supdngase, en primer lugar, que el crecimiento del ingreso fuera igual a
cero y que no hubiera legado alguno, entonces la proporcion del ahorro global seria igual a
cero. En condiciones de ingreso estacionario, es decir, con un crecimiento demografico y
un crecimiento de la productividad igual a cero, el ahorro y desahorro positivos se
compensarian exactamente entre si. Este hecho lo ilustra la grafica anterior la cual en aras

de 1a senciller divide a las unidades familiares en activos y jubifados dnicamente,

Sin embargo, supongamos ahora que el ingreso global crece en el tiempo como resultado
del crecimiento de [a productividad. Esto significa que [as percepciones y el consumo de
tada una vida de cada grupo de edades sucesivo seran mayores que fos del anterior. Bajo el
supuesto de que cada grupo de edades sucesivo estard tratando de tener en su jubilacion
un nivel de consumo mas elevado, et volumen de ahorro de las unidades familiares activas
serd superior al desahorro de 1as unidades familiares, en ese entonces jubitada, con un nivel
mas bajo de consumo de toda fa vida. La proporcion de ahorro de los jubilados de una
generacion menos prospera vy los estindares de consumo a que aspiren en su jubilacion las

generaciones actuales depende del niumero de unidades familiares trabajadoras.

El crecimiento del ingreso también estd influido por el crecimiento de la poblacién. El

crecimiento del ingreso debido al crecimiento demogrifico afectard la proporcion de
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ahorro seguiin {a forma en que el crecimiento demogrifico afecta la proporcion de las
unidades familiares activas con respecto a las no activas
I.4. El Ahorro como generador del Crecimiento Econdémico.
Para mostrar tedricamente la importancia gue tiene el ahorro sobre el crecimiento
econdmico se parte del modelo de equilibrio general Keynesiano el cual permitira
determinar los factores mediante tos cuales el Ingreso o Producto nacional crece.
Se parte de los siguientes supuestos:
A) Por el lado del gasto deseado:

Y=C+1+ G+ X-M™ (5)
donde :
Y = Producto Interno Bruto
C = Consumo Privado.

b = Inversion Bruta Fija

Gastos del Gobierno.

(o}
H

X = Exportacion de Bienes y Servicios.

M

- Ei cambio en inventarios es igual a cero, es decir, que la inversion planeada es igual a [a

Importaciéon de Bienes y Servicios.

inversion realizada.
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B) Por el lado del Producto o ingreso a los factores:

Y= C+ S +T + Rfx

Donde :

$ = Ahorro Total.

T = Impuestos Directos.

Rfx = Remuneracion a los Factores del Exterior.

St suponemos que el pago a los factores del exterior (Rfx) es igual a cero, entonces e}

Producto Interno Bruto serd exactamente igual al producto Nacional Bruto.

SiRfx =0 .. PIB = PNB

El equilibrio econémico se logra cuando el ingreso de los factores es igual al gasto deseado.

Entonces si igualamos la ecuacion (5} con la (6) tenemos:

C+1 +G+X-M=C+5+T

¥y si eliminamos al consumo en ambos lados de 13 igualdad tenemos:

'+ G+ X-M=S5+T
S$i reordenamos esta igualdad nos queda de [a siguiente forma:
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(s -1y + (T G)-(X-M)=0 (9)

Lo que nos muestra que cuando las salidas del circuito econdmico, en este caso S, T, y
M son iguales a {3 entrada del circuito, osea I, G, y X la economia se vacia, o fo que

es lo mismo encuentra su equilibrio.

El equilibrio de una economia se puede lograr no sofo cuando el ahorro y fa inversion
(S -1) los impuestos y los gastos piblicos ( T - G ), o las exportaciones e
importaciones ( X - ™M ) son iguales a cero, es decir, puede existir un déficit en la
balanza comercial que puede ser compensado por un superavit en el gasto publico (ahorro

pliblico} o en fa diferencia entre ahorro e inversién (ahorro privado).

Si analizamos con mayor detafle la ecuacion { @ ), podemos obtener ias siguientes
conctusiones de interés economico general y del ahorro en particular, las cuales se

encuentran relacionadas con los grandes desequilibrios macroeconomicos.

1.4.1. Caso No. 1.-Superavit o Déficit del Sector Externo.

Si trasiadamos al otro lado de la iguatdad el saldo en la balanza comercial, tenemos:

(X-M}y= (S-1)+ {(F-GC) { 10 )

Si las exportaciones son mayores que las importaciones se genera un superavit comercial, el
cual sdlo podria ser compensado, - para alcanzar nuevamente el equilibrio - por un déficit

en el ahorro privado o en ef ahorro piblico, es decir que hubiera una mayor inversién o un
mayor gasto plblico que el ahorro y los impuestos, respectivamente.

Supongamos ahora que las importaciones son mayores que las exportaciones, en este caso

el déficit comercial tendria que ser compensado por un superavit en el ahorro privado o en
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el ahorro pablico. Para generar un superavit en el ahorro privado, el Gobierno tendria que
incrementar 13 tasa de interés, con [o cual se incrementa el ahotro y se reduce 1a inversion.
Por su parte para incrementar el ahorro pidblico ef Gobierno o reduce sus gastos o
incrementa los impuestos, ¢ bien, puede aplicar las dos medidas de una manera

simultanea.

Esta ecuacidn también puede ser interpretada como que e déficit comercial es una

consecuencia del desahorro privade, o bien del desahorro pablico, o de ambos a la vez.

Es decir, que el déficit en la balanza comercial es consecuencia de que ¢ Gobierno estd
gastando mas de lo que recauda o que la inversion interna esta superando al ahorro; por fo
anterior hay un exceso de demanda de bienes de consumo intermedio y de inversién que

esta siendo compensado via importaciones.

1.4.2. Caso No. 2.- Superivit o Déficit en el Sector Pablico,
Si trasladamos al otro lado de la ecuacién { 9 ) al balance piiblico, entonces tenemos lo
siguiente:

(T-G)={1-5)+ {X-M) (1)

Ahora bien, si los impuestos son mayores a [0s gastos, esto significara la existencia de un
superavit en el sector piblico, el cual deberad ser compensado por un déficit en el ahorro
privado, es decir, se deberd invertir mas de fo que se estd ahorrando, o bien por un déficit

en la balanza comercial.
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Por su parte si existe un déficit en el sector pablico, es decir, que los gastos sean mayores a
fos impuestos, tendra que resultar una compensacién  via superavit en la diferencia

ahorro-inversion o un superavit en la balanza comercial

Cuando el déficit del sector pibfico estd siendo financiado por un superavit del ahorro
privado se genera lo que se conoce como efecto desplazamiento, es decir, el sector piblico
utiliza los ahorros del sector privado y lo desplaza de sus posibilidades de inversion
presente y futura. Para que el sector publico pueda tener acceso a ese ahorro privado
coloca bonos gubernamentates (por ejemplo, Certificados de {a Tesoreria), sin embargo,
para que los ahorradores estén dispuestos a ceder sus recursos al sector piblico, estos
instrufnemos tendrdn que ofrecer tasas de interés stiperiores a las que ofrece el sistema
bancario. Al ofrecer tasas de interés mas aftas, la inversidn productiva se vuelve menos

atractiva, generandose un excedente entre ahorro e inversion.

1.4.3. Caso No. 3.- Superdvit o Déficit del Ahorro.

Si reagrupamios 1a ecuacion ( @ ) para mostrar el ahotro privado, se tiene entonces:

(S-1)=(G-T)Yy+ (X-M) (12)

Como ya se explicd previamente, el ahorro es fa parte del ingreso que no se consume y
que se obtiene a partir del Ingreso Nacionaf Disponible, al cual se le restan los gastos de
consume finai de fas familias, el gobierno general y las instituciones sin fines de lucro que
sirven a los hogares. Por su parte, la inversion comprende las compras de maquinaria,
equipo, bienes de transporte, construccion residencial y no residencial y que forman parte

del stock de capital de un pais.
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Para lograr que la economia alcance un nivel de equilibrio cuando el ahorro es mayor due
{a inversion, es decir, cuando existen los recursos monetarios no utilizados por el sector
privado, el Gobierno tendria gue generar un déficit publico, es decir, que el nivel del gasto

fuera mayor al de los impuestos, o bien un déficit en {2 balanza comercial.

Si el ahorro es mayor que la inversidn, esto implica gue existe dinero ocioso y que los
bancos tendrdn que invertir en algn lugar para poder pagar los intereses que le
prometieron a los ahorradores. Si suponemos gque el Gobierno se encuentra en eduilibrio
presupuestal, es decir G = T y que no se necesitan para fines de inversion, entonces
Jos bancos tendrin que prestar para la adquisicion de bienes de consumo. Si la produccion
no crece porgue no hay inversion entonces ios consumidores recurriran a las importaciones

para cubrir su demanda.

En el caso de que exista un déficit presupuestal, el exceso de zhorro due poseen los
vancos comerciales sera invertido en bonos gubernamentales u ofro instrumento existente

en ef mercado de dinero o de capitales (acciones, petrobonos, etc.)

De esta manera, si existe un déficit def ahorro privado, éste deberd ser compensado por un

superavit en las finazas plblicas o en la bafanza comercial.

Si el sector publico genera un superavit para compensar el exceso de inversion sobre el
ahorro, éste se encontrard en la posibilidad de reducir fos impuestos para incrementar el
ingreso disponible de las personas y en consecuencia fomentar el ahorro interno y asi

equilibrar la produccién con el gasto.

Un superdvit en la balanza comercial permitird la entrada de divisas a la economia, las
cuales si no son esterilizadas por el Gobierno, podran ser utilizadas para financiar la
inversion. Esto es, que si [a politica econdmica monetaria busca que [a oferta monetaria no
crezca por la entrada de activos netos del exterior, entonces neutralizara dicho ingreso de

divisas mediante ia emision de bonos gubernamentales ¢ aplicando una politica de cortos.
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1.4.4. Ei Ahorro y el Ingreso.

Como se menciond en el apartado anterior, el ingreso puede medirse por el lado del pago

a fos factores de fa produccion o por ef fado del gasto. Ecuacion (5 ) y (6 ).

Ahora bien, para explicar el impacto que tiene el ahorro sobre el ingreso, se Considerara

un modelo macroecondmico que presupone lo sigulente:

% El consumo C es una funcion creciente del ingreso disponibfe ( Y - T ), pero con un

crecimiento probablemente inferior al de dicho ingreso.

% Lainversion | es una funcion creciente del Ingreso nacional del afio anterfor Ye-1 ¥

decreciente de un regufador gubernamental, en este caso la tasa de interés R.

% El Ingreso Naciomal Y es fa suma del consumo C, fa inversion |y los gastos del
Gobierno en bienes y servicios G.

De esta manera, estos supuestos se traducen en el modelo siguiente:

C=po +B1(Y-T (13)

b = 8] Ye-1 + 82 R {14)

Y=C+ 1+ G {15)
en donde:

Bo = Consumo autdnomo.

B 1= Propension margittal a consumir.
t-1 = Variabie retardada

cuyas restricciones a priori son:

37



0- Bo, ¥Po<1 81 0 62 < 0.

Este modelo consta de 2 relaciones de comportamiento gue explican al consumo y a la
inversion y una identidad, considerando un retardo de un periodo para el ingreso nacional

(t-1)enelcaso de la inversion, fo que significa que ésta depende del ingreso registrado

en el afo anterior.

Si se toma en cuenta la forma estructural del modelo y para determinar las variables
enddgenas corrientes se partird de la forma reducida del modelo, para lo cual se utilizard el
proceso de sustitucion sucesiva a fin de expresar cada variable endogena corriente como

funcién de {as variables predeterminadas Gnicamente.

De esta manera, si se sustituye la ecuacion { 13 )y ( 14 ) en la ecuacién ( 15 ) se tiene:

O
t

Bo + Bt { C + 8Yt-1 +52R + G - T )
C=po+ B1C + B181Ye1 + B182R + B1G-B1T
C-B1C =80 + P15t Yy + BrozR + 1 G- prT
CA{I-B1) = Bo + P181 V-1 +B182R +B1 G -p1 T

C=Bo + B181 Y1 +B152R +B1 G -B1 T
- B1




R+ Bt (G-T) (16}

De esta forma la ecuacion de la inversion { 14 )  se encuentra ya en su forma reducida,

debide a que no incluye mas variables enddgenas corrientes que | , por tanto:

I = 81 Y-l + 82 R (17)

y asi, si se sustituye ( 16) y (17 ) en laecuacion { 15 ), obtenemos:

Y =[(Po + B181Y¥rj + BBz R + B {(G-TI)] + 8 Y1 +32R+G

1- B1 1-B1 1- B3 1- 1
si reagrupamos cada una de las variables de esta ecuacidn nos queda:

Y= ( Bo + 81 Yei + dz2_R +__1 G -8t T {18)

1- 1 1-p1 1-B1 1- B 1- 81

Por tanto, las ecuaciones ( 16 ) (17 ) y { 18} constituyen fa forma reducida del

modelo.

Los coeficientes de la forma reducida son funciones de los coeficientes estructurales
originales y a los coeficientes de las vartables exégenas se les conoce como multiplicadores
de impacto, ya que muestran el efecto sobre cada variable enddgena en el periodo

corriente de un cambio en cualquier variable exdgena cortiente.
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1.4.5. La Funcion de Consumo.

£n el modelo anterior se establecid que el consumo C es una funcion del ingreso nacional

Y, donde :

C=po+ 81 (Y-T) {(19)
Suponiendo que no exista el Gobierno, en consecuencia el consumo serfa igual a:

C =00+ By {20)

Donde PBo representa al consumo autdnomo o de subsistencia, es decir, que si €l ingreso

fuera igual a cero, habria una cantidad de consumo positiva,

Ahora bien, si se obtiene la derivada del consumo, respecto del ingreso se obtiene:

sC = B1 =
5Y AY
en consecuencia = B representa fa propension marginal a consumir y muestra ef

incremento en el consumo ante un incremento en ef ingreso.

Se sabe que existe una relacion entre el consumo y el ahorro. Si el ingreso se consume o se

ahorra entonces se tiene;

Y= C + 5§ (21)

donde :

Y = lIngreso Nacional.
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C = Consumo Privado.

S = Ahorro Total.

Ahora bien, si despejamos S de la ecuacién { 21 ) se obtiene:

S=Y-C (22)

y si sustituyo fa ecuacion (22 ) en { 20 ) se tiene:

w
il

Y -Bo + B1 Y
S= o + (V-B1 )Y (23)
esta funcion de ahorro esta compuesta de dos elementos basicos que son :

- Bo ef cual representa el ahorro nacional cuando el ingreso es igual a cero y dque equivale

exactamente al consumo autonomo de fa funcién de consumo perc con signo negativo.

El otro elemento es 1 -[B1 ,si B1 esla propension marginal a consumir y el ingreso se
consume o0 bien se ahorra, entonces este efemento representa la propensién marginal a

ahorrar.

Utilizando 1a informacién disponible para [a economia mexicana de 1970 a 1994 v si se
corre una regresion lineal simpfe entre el consumo privado e ingreso nacional disponible se

obtiene o siguiente :

Cp = 27996 + 095 Yd
(-2.3) (24.1)

R2 = 0.96
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Este modelo nos indica que durante este periodo la propension marginal a consumir  fue
de 0.95, es decir, que por cada incremento unitario en el ingreso disponible, ei consumo
se incrementa en 0.95 o visto de otra manera de cada peso adicional de ingreso se
destinan al consumo 95 centavos y solo 5 centavos se canalizan al ahorro.

Si esto lo trasladamos a la funcion de ahorro se tendria lo siguiente :

S =-27996 + 1 - 0.95Y

es decir, el ahorro auténomo seria de —279.96 y la propension marginal a ahorrar de
.055, lo que significa que de cada peso en que se incrementa el ingreso, tinicamente 5

centavos se destinan al ahorro.

Si ahora incluimos a la inversion, pero se establece que esta no cambia con ef nivel del

ingreso, es decir, que es una variable exdgena, entonces:

Y = C + lo {24)

Sustituyendo nuestra ecuacion de Consumo  { 20 ) en esta igualdad, se obtiene:

Y = fo + Bl Y + Io (25)
si reagrupamos:
Y -pB1Y = Bo + 1o

Y{1-B1) =80 + lo
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En esta ecuacién podemos observar que hay un impacto de la inversién exégena sobre el

ingreso;

6o ( B-B1 ) (27)

Este resultado muestra el incremento en el ingreso ante un cambio en [a Inversion y se

conoce como el multiplicador de 13 inversion.

£t multiplicador es la cuantia en gue varia el ingreso de equilibrio al variar alguna porcién

de la demanda agregada autdénoma o variable exégena al modelo.

Aplicando nuestro ejemplo para la economia mexicana tendriamos que el multiplicador

seria igual a:

1 = 1 = 20
(1-0.95) .05

lo que significa que si la inversién auténoma se incrementara en una unidad, entonces el
ingreso en la produccion aumentaria en 20 unidades. Por su parte, si el ahorro es igual ala
inversion S = | entonces se podria dar similar interpretacion a un incremento en el

ahorro.
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1.4.6. Demostracion de 1a igualdad entre Ahorro e inversion.

De acuerdo a fa contabilidad nacional, el Ahorro Total Neto {ATN) es igual ai Ahorro

Interno {Al) mas el Ahorro Externo (AE).

ATN = Al + AE {28)

A su ver, el Ahorro interno es igual al Producto Nacional Neto (PNN) mas las

Transferencias Externas Netas (TEN) menos el Consitmo Total {CT).
Al = PNN + TEN - CT (29)

Por su parte, el ahorro externo es igual a las importaciones (M} menos las Exportaciones
(X) menos I3 Balanza de Factores (BF) menos las Transferencias Externas Netas, esto es:

AE = M - X - BF - TEN (30)

Ahora bien, para obtener el Ahorro Total Neto sustituimos en la igualdad (28) las
variables de (29) v (30}, guedando como sigue:

ATN = PNN + TEN -CT + M - X - BF - TEN
ATN = PNN - CT + M - X - BF {31)

St sabemos que el Producto Interno Bruto (PIB) mas la Balanza de Factores es igual al

Producto Nacional Bruto, esto es:
PNB = PIB + BF (32)

entonces ¢l Producto Nacional Neto es igual al Producto Nacional Bruto menos la

depreciacion ( D ).
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1.4.7. Ahorro y Crecimiento.

Los modelos de Harrod y Domar buscan establecer fos instrumentos para analizar el

empleo, el ingreso Yy la estabilidad desde un punto de vista dinamico y a largo plazo.

Domar desarrolla una implicacién del modelo keynesiano, mostrando que si puede darse
un equilibrio de pleno empleo el cual serd necesariamente dindmico. Por su parte Harrod
adecta instrumentos de analisis para estudiar 12 evolucion de {a economia real y descubrir

sus tendencias de largo plazo.

La diferencia formal entre ambos consiste en que Domar trata de estabiecer cual debe ser
¢l monto de ia Inversion para que pueda haber crecimiento sostenido y edquilibrado,
mientras que Harrod adopta el principio del acelerador para fundamentar una teoria de la

inversion capaz de explicar e} crecimiento del ingreso y de !a estabilidad
El modelo de crecimiento de Domar.

En un modelo keynesiano simple se pone de relieve que para lograr un nivel de ingreso de
pleno empleo, se requiere un monto definido de inversion. Pero tal tipo de andlisis se
refiere a problemas de corto plazo, examinando los efectos que la inversion tiene sobre la

generacion def ingreso e ignorando sus efectos sobre {a capacidad productiva.

Domar establece que para mantener el equilibrio se requiere de un monto absoluto de
inversion e ingreso real que aumenten anualmente, y el problema en el largo plazo es saber
si la economia es Capar de producir oportunidades de inversion para gque ésta pueda

expandirse constantemente.

Cuando 1a inversion es insuficiente se genera unaz demanda insuficiente con
desaprovechamiento de la capacidad instalada y [a consecuente tendencia a reducir a

inversién, es decir, ante una inversion insuficiente, la recuperacion del equilibrio exige
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invertir mas o a un mayor ritmo generandose un proceso recesivo que tiene tendencia a

autorreforzarse,

En el caso inverso, cuando la inversidn es excesiva, se genera también una demanda
excesiva que presiona la capacidad instalada. L2 solucion seria reducir la inversion o su
ritmo de crecimiento pero como los empresarios advierten que su equipo produce al
maximo de su capacidad y que sus inventarios se reducen, buscan invertir mas,

generandose una tendencia inflacionaria que también tiende a autorreforzarse.
El modelo de crecimiento de Harrod.

Harrod se propene un objetivo mas ambicioso que Domar al buscar establecer
instrumentos de anadlisis capaces de describir el caracter ciclico del crecimiento de
economias a fas cuales es inherente el desequifibrio captando sus tendencias en el fargo
plazo. El andlisis de Harrod se sustenta en dos supuestos fundamentales: el primero se
refiere al ahorro, y consiste en admitir que ef ahorro de un afio es una proporcion definida

del ingreso de ese mismo ano. Harrod supone que los planes de ahorro siemipre se realizai.

Ef segundo supuesto se refiere a la inversion. Segin él 1a inversion planeada de un periodo
cualquiera es una proporcidn del aumento del ingreso verificade durante ese periodo, lo
cual se puede explicar como una funcién de fa demanda de bienes de inversion o demanda

agregada de los empresarios

El modelo de Harrod concluye que para alcanzar el equilibrio se requiere que la inversion
realizada y la planeada sean iguales, es decir que los inventarios sean iguales a cero. Dado
el ingreso y la inversién realizada, habra equilibrio si el ingreso crece a una tasa que permita
que los empresarios deseen invertir precisamente ese monto. Cuando el ingreso crece a
una tasa tal que los empresarios desean invertir precisamente el monto gue se estd

invirtiendo, se dice que crece a una tasa garantida o requerida o de equilibrio.

La expresidn de la tasa de garantida es |a siguiente;
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La expresion de {a tasa de garantida es la sigujente:

G=(l/g* «

La cual indica que para que haya equilibrio la economfa debe crecer a una tasa anual y
constante al producte de la propension a ahorrar por el inverso de la pendiente de la

funcién de demanda agregada de los empresarios. (le = g (Y- Y ¢- D8

La tasa de garantida asegura el pleno uso de la capacidad productiva, en el sentido de que
fas maquinas producidas son incorporadas al proceso productivo por los empresarios. La
tasa garantida es pues una tasa requerida o de plena capacidad, pero deducida de acuerdo
3t comportamiento de fos empresarios como demandantes de bienes de capital y no de

acuerdo a los efectos de fa inversidn sobre I3 capacidad productiva.

Para que el modele de Harrod funcione en el {argo plazo la tasa de garantida tendrd gue
ser igual a 1a tasa de crecimiento de la inversion real, es decir que 13 inversion realizada
debe ser igual a fa inversién deseada. Si 1a inversion realizada es menor a fa deseada se
generard un proceso de desaceleracion de i3 economia vy si sucede lo contrario se producira
un sobrecalentamiento de la economia ya que sé esta produciendo mas alfa de las
posibilidades de demanda que esta economia tiene, Es decir en el largo plazo se observaran
ciclos de depresion e inflacidén derivado de las diferencias entre 1a tasa de garantida y la

tasa real observada.

8 Qsvalde Sunke!, Pedro Paz, E1 Subdesarrotio Latinoamericano y la Teoria def Desarrollo, £d. S.XXI.,México
1279.p.245
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CAPITULO 2. EL AHORRO INTERNO EN MEXICO DE 1970 A 1993,

2.1. Antecedentes.- El Modelo del Desarrolio Estabitizador {1958-1970).

Para analizar el papel que ¢l ahiorro interno tuvo en este periodo, se anafizan los aspectos
mis importantes que caracterizaron [a politica econémica del Hamado Desarrollo
Estabilizador, para asi comprender el porqué de su limitada participacion en el transcurso
de estos afios, y el mostrar porque se dio mas énfasis a a utilizacion del ahorro externo

para financiar el desarrollo.

El marco economico en el cual se circunscribe ef modelo de Desarrollo Estabilizador,
comprende una etapa en {a gue México adopta previamente un modefo de sustitucion de

importaciones, el cual comprendid de 1939 a 1970.

En dicho proceso se distinguen dos etapas importantes, la primera que comprende de
1939 a 1958 en la cual se comienzan a sustituir bienes de consumo y en la segunda, que
va de 1959 a 1970 en la que las importaciones de bienes intenmedios y de capital

comenzaron 3 sustituirse con una mayor velocidad.

Cabe senalar que durante el primer periodo sefalade se presentd un desequilibrio externo
constante, el cual se intentd corregir mediante devaluaciones de! peso en 1948-1949 y en
1954; sin embargo, dicho desequilibrio se mantuvo e inclusive agravd el proceso

inflacionario.
Esta situacion es sumamente importante, pues destaca la dependencia estructural de la
economia hacia fas importaciones, por lo que esta medida mostré no ser efectiva en

economias en las cuales el desequilibrio externo es de caracter estructural.

En la segunda etapa, es decir, de 1959 a 1970, fa politica economica se dirige a promover

al capital extranjero, esto es, a la inversion extranjera y al crédito externo como
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mecanismos de ajuste del desequilibrio y como fuente de financiamiento del déficit en [a

Balanza de Pagos en Cuenta Corriente,

En estos afos se comenzaban a gestar problemas de desequilibrio en el sector externo,

asngue no en las magnitudes que se presentarian en la siguiente década.

En este contexto, la politica def Desarroflo Estabilizador, pretendid dirigir al pais a través de
una politica economica de desarrollo con estabilidad, y contrarrestar los efectos recesivos
que produjo {a Guerra de Corea y que afectaron principalmente a las exportaciones
mexicanas, desatando una espiral inflacionaria que se agravo con Ia devaiuacion dei peso, €l
cual pasé de $8.65 a $12.50 en 1954.

l.os objetivos basicos de este modelo de desarrollo fueron fos siguientes:

¥ La estabilidad del tipo de cambio.

v La estabilidad de los precios nacionales.

¥ El crecimiento sostenido entre 6 y 7% anual,

v El financiamiento al desarrollo con ahorro nacional y extranjero.

Con estas medidas se pretendia combatir la inflacion, cuyos efectos sobre la elevacion de
fos costos y los precios habian deteriorado los salarios reales de los trabajadores y
neutratizado los efectos de fa devaluacidn, en cuanto a hacer mas atractivas 1as ventas en el
exterior. Ademas, fa estabilidad de! tipo de cambio daba la oportunidad de gestar una base
mas firme para las operaciones comerciales y financieras internacionales.

Debe destacarse que cuando se habla de una politica de estabilizacién, se refiere a la

integracion de los diferentes instrumentos de politica economica, tales como los fiscales, los

monetarios y los de comercio exterior, con el fin de recuperar vy mantener las condiciones
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de equilibrio, tanto externas como internas. En otras palabras, por politica de estabilizacion
se debe entender fa utilizacion de fos diversos instrumentos de politica para eliminar los
excesos de demanda y oferta, internos y externos en los principales mercados, ya sea el de

bienes y servicios, de dinero, divisas o de otros activos.

En sintesis, el Desarrollo Estabilizador buscd de una manera razonable, desde el punto de
vista econdmico y social, iniciar 1a formacidén de una industria nacional y de un mercado de
consgmo interno que estimulara [a inversion, el empleo, el ahorro y una distribucion mas

equitativa del ingreso.

Para lograr alcanzar estos objetivos, el Estado jugd un papel muy impartante, pues fungid
como elemento detonador del crecimiento econdmico, mediante una politica que
permitiera registrar altos niveles de consumo e inversidn con bajas tasas de interés y de
inflacion.  Estos objetivos fueron alcanzados durante este periodo de una manera
significativa, pues el PIB crecié a partir de 1950 hasta 1970 a una tasa del 6% anual, tal

como se habia previsto, mientras que la inflacion se mantuvo por debajo del 4.5%.

Este modelo, implantado desde 1959 hasta 1970, extendié sus efectos hasta 1976. £l
Milagro Mexicano, como se le {lamé a esta estrategia de desarrollo, logré un crecimiento
econémico de acuerdo a las metas propuestas. Para ello, ef Gobierno tuvo gue establecer
una serie de medidas macroeconomicas que le permitieran a {a economia fograr dicho
crecimiento, por un iado, como ya se menciono, se buscé Crear una industria nacional, y

por ef otro se pretendia fortalecer al mercado interno.

Para lograr estos dos objetivos, el Gobierno tuvo que establecer un modefo de sustitucion
de importaciones, es decir, que aquellos bienes que anteriormente se estaban adquiriendo
en ¢l exterior, ya fueran insumos, bienes de consumo o bienes de capital, se generaran
dentro de la economia nacional; para lo cual el Gobierno establecié una serie de barreras
comerciales que impidieran la entrada de productos extranjeros que pudieran competir con
fos nacionales, se puede observar que en este periodo las barreras arancelarias fueron el

elemento primordial para lograr este objetivo.
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Con dichas tasas arancelarias, fa industria nacional tuvo la posibilidad de establecer uia
estrategia de desairoffo industrial que permitiera, por un lado, la creacion de bienes y
servicios capaces de satisfacer fa demanda interna que se generaria a través de la politica
economica formulada para fortalecer el mercado interno, ¥y por el otra mantener Una tasa

de crecimiento estable y perdurable en el largo plazo.

El Gobierno, mediante la estrategia de desarroflo econdmico conocido como Desarrollo
Estabilizador, tuvo que controlar dos varfables de suma importancia; por un lado el tipo de
cambio, y por el otro el nivel inflacionario. Asi, podemos observar que durante este
periodo y hasta 1976, el tipo de cambio se mantuveo fijo en $12.5 pesos por ddlar, elio
permitié que los insumos, a tecnologia y los bienes de consumo que no podian ser
efaborados todavia por I3 industria nacional, mantuvieran un precic constante, con ello se
lograba que la produccidn de bienes y servicios internamente, no tuvieran un efecto
inflacionario en el pais. Esto a su ver permitid que, dado el nivel de salarios en ese
momento, existiera un nivel de poder adquisitivo constante y creciente derivado del
incremento en el empleo, que se provocaba por el mayor desarrollo industrial, y en

consecuencia por el incremento de la produccion,

Esto Gltimo permitid a {a economia mexicana lograr un mercado interno que promoviera e
hiciera crecer fa demanda de bienes y servicios. El hecho de que el tipe de cambio no fuera
un factor de inflacion para |a economia y que en consecuencia [os salarios no tuvieran que
incrementarse para mantener el poder adquisitivo de la nacién, fue unc de los factores

esenciales para lograr el llamado Milagro Mexicano.

Internamente el Gobierno tuvo que establecer una serie de medidas que también
controlaran la inflacion, tales como € apoyo crediticio a tasas competitivas
internacionalmente y el mantenimiento de los precios y tarifas de los bienes y servicios del
sector publico. Estas medidas fueron el instrumento primordial que permitié eliminar

factores de presion sobre 1a inflacion interna.
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Para lograr que los bienes y servicios del sector publico se mantuvieran en un nivel

constante de precios, tuvo que mantenerse una politica agresiva de subsidios,

Entendamos por subsidios a las transferencias que hace el sector pablico a las empresas
paraestatales para que éstas vendan sus productos por debajo de sus costos de produccion.
£n consecuencia, para que 1a industria no tuviera presiones de los bienes estratégicos que
ofrecia el Gobierno, tuvo que venderios por debajo de su costos de produccion.

Algunas empresas que en este periodo tuvo gue comprar el Gobierno para proteger ef nivel
de empleo de toda 1a economfa, provocod que fa eficiencia econdmica de éstas  estuviera
muy por abajo de los canones internacionales. La tecnologia también fue un factor que en

tltima instancia afectd el nivel de precios de los insumos estratégicos.

Por lo anterior, el Gobierno establecié una estrategia de Desarrollo Estabilizador que
buscaba fortalecer a !a industria nacional en un periodo razonable, aproximadamente 10-
12 anos, para posteriomente abrir la economia con una industria ya fortalecida que se
nudiera enfrentar a la competencia externa, Obviamente [a historia nos muestra que dicho
modelo se mantuvo mas alid de lo necesarip, Las consecuencias de haber pospuesto [a

apertura son varias y muy significativas, tal como lo vemos en {a actualidad.

Las causas pudriamos clasificarlas en tres grandes rubros: El déficit comercial, el déficit

publico y el ahorro.

Ei deficit comercial se origind debido a gque las barreras arancelarias, adn cuando no
permitieron la entrada de productos finales o de consumo a la economia mexicana, no
fueron lo suficientemente grandes para recompensar [as salidas de divisas que se originaron

por fa necesidad de importar insumos y bienes de capital.

Por otro lado, nuestras exportaciones no eran lo suficientemente competitivas para generar
fas divisas necesarias para financiar nuestras compras en el exterior. En ese sentido, la

Balanza Comercial mostrd altos niveles de déficit en Cuenta Corriente, 1a cual crecio de
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1959 a 1970 a una tasa promedio del 19.9%, asi, se puede observar que en 1959 el
déficit en 1a Balanza en Cuenta Corriente constituia el 10.3% de las importaciones totales

de bienes y servicios, mientras que en 1970 representaba casi una tercera parte.

Durante esta etapa, la Balanza de Mercancias continué siendo uno de los factores basicos
que determinaron el comportamiento de [a Bafanza en Cuenta Corriente. Las importaciones
totales de bienes crecieron a una tasa del 8.1% en promedio anual, mientras que las
exportaciones lo hicieron al 6.1% con lo cual el déficit en la Balanza de mercancias afcanzo
un monto de 262 millones de délares en 1959 y de 955 miflones de délares en 1970.

De ahi que mientras las exportaciones financiaron el 85% de las importaciones en 1959-
1960, solo lograron financiar el 75% de 1969 a 1970, Tradicionalmente el déficit en la
Balanza Comercial habia sido compensado en forma sustancial por un superavit en fa
Balanza de Servicios, pero en esta etapa, aunque dicha Balanza continuaba siendo
superavitaria, las exportaciones de servicios crecieron a una tasa menor que las
importaciones, ya que de financiar el 82% de [a Balanza de mercancias en 1959-60 se
redujo 3 56.5 % af finalizar 1970,

Como se puede observar, el modelo de Desarrolio Estabilizador provocd un déficit
creciente de fa Balanza Comercial y en consecuencia en la Balanza en Cuenta Corriente. La
Balanza de Factores, donde se incluye el pago de intereses por la deuda externa, redujo su
superavit en este periodo, 1o que sdlo se puede explicar si analizamos con precision las
causas que originaron el segundo gran fendémeno de importancia del Desarrolio

Estabilizador, a saber, el déficit pablico.

Se entiende como déficit publico a la diferencia que resulta de quitar de {os ingresos del
sector publico, por concepto de intereses, derechos, productos y aprovechamientos, los

gastos de consumto v de inversidn que realiza esta entidad.

Las causas de esie déficit fueron las siguientes: por urt lado, el subsidio como se senald, fue

un elemento esencial para mantener estabies los precios y tarifas del sector piblico, por
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abajo de los costos de produccidn. Para mantener esos subsidios, el Gobierno tuvo que
recurrir a la deuda, ya fuera interna o externa, o bien a la emisidn monetaria. En este

periodo se ensayaron las tres opciones.

En algunas ocasiones ef Gobierno utilizo la oferta monetaria para financiar el déficit pablico
que se provocod via subsidios ¥ via ineficiencia empresarial paraestatal, principalmente. Este
financiamiento tuvo que generar un elemento de presion para que la demanda se
incrementara mas alfd de las posibilidades de produccidn del aparato productivo, dado que
ios consumidores con billetes y monedas en el bolsillo buscaban satisfacer sus necesidades
primeramente en el mercado interno y al no encontrarlos tenian que recurrir como segunda

opcion, al mercado externo.

En consecuencia, la utifizacion de {a emisién monetaria para financiar el déficit puablico
provoco que 1a presion sobre las reservas del Banco de México aumentara. Para hacer
frente a esa demanda de divisas, el Gobierno necesariamente tuvo due recurrir a 1a deuda
externa, en un principio los créditos que lograba adquirir ef Gobierno Mexicano en el
exterior fueron a través de créditos de Gobierno a Gobierno, Obviamente, estos créditos
fueron a tasas mas blandas, pfazos mas accesibles, y en consecuencia con posibilidad para
poder pagar las amortizaciones y los intereses que estos créditos generarian; sin embargo, fa
politica de subsidios se alargd en el tiempo v el monto de recursos para poder mantener
esta politica econdmica. Ef Gobierno tuvo que recurrir 3 mas créditos que no pudo
encontrar en los gobiemos extranjeros y recurrid a bancos privados comerciales en el
exterior, obviamente {as condiciones en cuanto a plazos, montos y tasas de interés fueron
desfavorables, esto se reflejé en Gltima instancia en la Balanza de Cuenta Corriente, ya que

uno de tos renglones de dicha bafanza es ¢l pago de intereses por deuda externa.
£t déficit pablico también se financié via deuda publica. La deuda interna se obtuvo

mediante la colocacion de bonos gubernamentales y aungue los Cetes aparecieron hasta

1975, existian otros tipos de instrumentos para hacer llegar recursos.
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Para que los ahorradores sintieran un atractivo para depositar en instrumentos
gubernamentales, el Gobierno wvo que ofrecer condiciones mas favorables a los atractivos
que ofrecia en ese momento i3 banca comercial. Es decir, tasas reales mayores a las
comerciales, esto presioné en ese momento a elevar las tasas de interés y al encarecimiento
del dinero internamente, muchos de los proyectos de inversion productiva que se
pretendian {levar a cabo tuvieron que ser pospuestos. Esto se conoce tedricamente como el
“efecto desplazamiento”, es decir, el Gobierno desplaza al sector privado del ahorro
interno, lo que ha tenido un alto costo para el crecimiento economice de un pais como

Meéxico.

Muchas inversiones tuvieron que ser pospuestas, dado que los recursos que requeria el
Goblemo para seguir manteniendo esa politica eran ya practicamence inaccesibles. Si bien
se habia conformado una industria, ésta para poder operar no encontraba internamente los
insumos necesarios para reafizar su proceso productivo, por otro fado, se estaba
conformando una industria nacional ineficiente tanto productiva como techoldgicamente.
Este modelo si daba beneficios politicos y sociales, pues muchos sectores se veian
beneficiados con [a politica de subsidios; las batalias politicas se podian ganar ficilmente,
dado que [os subsidios permitian mantener contentos a los lideres sindicales o de
agrupaciones y an consecuencia ef Gobierno no tenia problemas para que el partido en el

(Gobierno se mantuviera en ef poder.

Todo ello permitid alargar ef modelo de Desarrotio Estabilizador. Ef alargamiento de este
modelo representaba costos importantes para e! desarrollo economico en México. No era

posible seguir manteniendo dicho modelo sin aceptar costos econémicos y sociales.

Econémicamente hablando, el modelo de Desarrollo Estabiiizador representaba un alto
endeudamiento de 1a economia, por lo cual se tuvo que recurrir al ahorro externo para
contar con fos recursos financieros necesarios para en consecuencia mantener un

crecimiento estable y perpetuo de la economia .
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La inversion total es uno de los factores de mayor importancia para lograr que fa economia
mexicana alcance niveles de crecimiento que permitan a la poblacion obtener el emplec ¥

{os recursos gue se puedan convertir en demanda interna.

Indiscutiblemente 1a economia mexicana ha utifizado el ahorro como un elemento esencial
del crecimiento, es importante definir aqui que el ahorro externo en nues{ra economia es el

esfuerzo econdmico gue realiza la economia para obtener divisas del exterior,

Finalmente podemos decir como conclusion que el ahorro externo se convirtid en el

elemento esencial para financiar el crecimiento del Producto Interno Bruto en este periodo.

Esta tercera causa del modelo de Pesarrollo Estabilizador provocd que la brecha entre ia
inversion productiva y el ahorro interno se incrementara considerablemente. De 1959 a
1962 la brecha entre el ahorro interno y ia inversion era de 1.4 puntos porcentuales del

Producto Interno Bruto y de 1963 a 1970 se incrementd a 1.7%.

Financiamiento de la economia, 1959-1962

% del PIB
1959-1962 1963-1970 |
Inversion 15.1 i7.4
Ahorro interno 13.7 15.7
Ahorro externo 1.4 1.7
tnversidn privada 2.3 10.7
Aherro Privado 10.0 1.6
Balance sector privado 0.8 0.9
Inversidn priblica 5.8 6.7
Ahorro sector piiblico 3.6 4.1
Balance sector publico -2.2 -2.6

Fuente:Cirdenas Enrique. La politica econémica en México, 1950-1994 Ed. F.C.E-
México 1996.p.78

Las causas que expfican esta brecha son, como ya se menciond, el debilitamiento de! sector

exportador provocado por fa generacion de una industria altamente dependiente de las
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importaciones y por k3 prolongacion de la politica de sustitucion de importaciones en bienes

de consumo ¥ su poca ampliacion a fos bienes intermedios ¥ bienes de capital,

La segunda causa de este déficit es la tendencia que tuvo el sector pablico a gastar mds de
lo que tenia y a utilizar el endeudamiento externo para financiar el déficit pablico.
Asimismo, el Gobierno tuvo que recurrir a 13 deuda interna mediante {a colocacion de
bonos gubernamentales en las carteras de los bancos . Asi, se puede observar que ¢l 12.3%
del financiamiento otorgado por el sistema financiero era destinado al Goblerng en 1943,

para 1970 éste representd el 24.7% del financiamiento otorgado a toda a economia.

Por otro lado, la politica de subsidios origind que el déficit gubernamental no pudiera
financiarse a través de aumentos de los precios y tarifas de los bienes y servicios de este
sector, por lo gue los ingresos reales por este concepto decrecieron durante la década de
ios sesentas. “Estas empresas tuvieron que recurrir al Gobierno federal y al crédito externo
para financiar su inversién y evitar su descapitalizacion; entre 1965 y 1970 de la inversion
total de la empresas pablicas, 31% fue financiado por ingresos propios, 47.3% por el
Gobierno federal y ef 21.7 % restante por endeudamiento externo®?

? Gémez Oliver , Antonio .-"Politica Monetaria y Fiscal de México. La experiencia desde la posguerra: [944-
{976, México, Fonde de Cultura Econdmica, 1981, p. 87.
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2.2. tL Agotamiento del Desarrolfo Estabilizador { 1970-1975 ).

2.2.1. Situaciéon Econdmica General.

La politica econdmica durante e} sexenio del Presidente Luis Echeverria continuo con el
modeto del Desarrolie Estabilizador puesto que éste ya habia sentado las bases para
considerar al seccor industiial como eje del crecimiento econdmico. El sector industrial
contaba con los suficientes instrumentos de proteccion y con un mercado interno que le

garantizaba la demanda suficiente para seguir creciendo.

En esta estrategia también jugd un papel fundamental el gaste pidblico tanto en su
componente de gasto costiente como de inversion. El primero permitié seguir operando
una economia altamente subsidiada y el segundo la construccion de infraestructura basica

para el sector industrial (carreteras, electrificacion, y servicios en general).

El arancel se convirtid en el elemento fundamental de este modelo de sustitucién de
importaciones, pero s6o de los bienes de consumo. La industria altamente protegida
permitid sy crecimiento, pero provocéd una alta dependencia hacia los insumos y bienes de
capital del exterior, y de una empresa poco eficiente y despreocupada de la competencia
externd; fa productividad del capital en este periodo era poco significativa ya que los
desarrollos tecnofogicos o la modernizacion industrial eran de poca importancia para un
mercado intermo que aceptaba fos productos que éstas ofrecian, independientemente de su
calidad.

2.2.2. Evolucion del Producto Interno Bruto

Durante el sexenio def Presidente Luis Echeverria Alvarez, el Producto interno Bruto
mostré un crecimiento promedio anual del 6.5%, derivado de un incremento importante
en fa produccion industrial y de servicios, el sector primario durante este periodo sélo
crecio en un 3.0% lo que reflejaba el abandono que tuvo este sector a partir de la década
de los cincuentas. En {960 la participacién del sector primario era del 25% y de 2
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industria del 26%, en 1970 la participacién del sector agropecuario habia disminuido af

15.5% vy de fa industria aumentado al 27.4%.
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La crisis agricola durante este sexenio pone fin a [a autosuficiencia alimentaria por lo que el
nais se vio obligado a hacer compras masivas de trigo y maiz con fo que se incremento la
participacion de los bienes de consumo en el total de las importaciones, de tal manera que
13 importacion de alimentos representd el 8.6% en promedio de las importaciones totales
de 1971 a 1975, La crisis de este sector generada por el incentivo a fa industria y al
abandono del campo por la poca rentabilidad que se generd, provocd un alto nivel de
desempleo en el sector rural el cual necesariamente tuvo que buscar cabida en otros

sectores.

El sector terciario o de servicios mostrd un crecimiento promedio similar al sector
industrial y su incidencia en el crecimiento del Producto Interno Bruto cada vez fue mayor,
las causas que explican este fendmeno se encuentran principalmente en el auge que
empiezan a mostrar el sector turismo, el Comercio propiamente dicho y los servicios
profesionales vy financieros. En [970 este sector patticipaba con el 58.2% del Producto
Interno Bruto y para 1976 habia aumentado al 59.3%.
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{abe senalar que aunque el crecimiento de este sector es importante para la reproduccion
de capital, al igual que el sector secundario se estaba constituyendo en una rama
econdmica que creciz ineficientemente, ya que eran establecimientos con poca calidad y

competitividad.

Asimismo, es consecuencia de que México tuvo que hacer frente a los efectos que sobre la
economia tuvieron los probfemas econdmiicos generados en €l exterior como fue la
disminucion det ritmo de crecimiento de los paises industrializados y procesos inflacionarios
en estos paises con lo que el Gobierno decidié en aras de alcanzar una mayor estabilidad
sacrificar el rfitmo de crecimiento y el desarrollo industrial, elfo provocd que el flujo de
excedentes se dirigiera al sector servicios, especialmente af sector financiere buscando

opciones de inversion mas rentables y seguras.

A pesar del crecimiento alcanzado, el Producto Interno Bruto per-cdpita sdlo crecid en
este periodo en un 3.1% en promedio, tasa que resuitd ser inferfor al crecimiento de la
poblacién {3.3%).
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Si analizamos los factores que permitieron el crecimiento del Producte interno Bruto,

podemos observar que durante este sexenio la politica de gasto publico, el mantenimiento
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de subsidios, el control de la inflacion y del tipo de cambio, aunado a la politica
proteccionista del sector industrial, continuaban siendo la base que sustentaba el

funcienamiento de {3 economia.

Durante este sexenio la productividad del factor trabajo fue el elemento fundamental que
permitié el crecimiento del Producto Interno Bruto. En 1970 cada trabajador generaba
170 mil pesos de Producto Interno Bruto, para 1975 se habfa incrementado a 196 mil
pesos en términos reales, lo que representé una tasa media de crecimiento del 2.9%. Por
el contrario, el factor capital mostré una tendencia decreciente en su productividad al
pasar de 5.24 pesos enn {970 a 4.88 pesos en 1975, es decir una caida promedio anual
del 1.4%, esto demuestra la poca importancia que tenia la compra de maquinaria, equipo
y modernizacion de la planta productiva para el crecimiento de las empresas, tal parecia
que se estaba aplicando fa regla de oro para la reproduccién del capital: la explotacidén de

fa mano de obra,
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El Ingreso Nacional Disponible Real durante este periodo crecid a una tasa similar a la del
Producto Interno Bruto {6.5% en promedio) y gracias a [a mayor productividad del factor

trabajo, su participacion en el ingreso se incrementd al pasar del 38.1% al 40.9% de
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1970 a 1975, respectivamente, Jo que puede ser interpretado como una mejoria en la

distribucion del ingreso.

Derivado de fa poca productividad del factor capital, durante este sexenio se observa una
baja respuesta de! crecimiento econdmico a los cambios que sufria {a Formacién Bruta de
Capital Fijo, es decir, mientras que la Inversion ¢recid en un B.1% en promedio, el
Producto Interno Bruto lo hizo solamente en 6.5%. Esto, en otras palabras, significa que
un incremento de fa inversion en un 10%, solo estaba generando un crecimiento

econdmico def 8%.

Esta inelasticidad de la inversion se puede explicar no solamente por |12 alta productividad
del factor trabajo, sino por el efecto global que tenian todos los instrumentos de politica
econémica en el producto, pero principalmente Ja proteccion hacia el exterior y un

creciente gasto piblico que subsidiaba a la economia.

\
r PRODUCCION E INVERSION,1970-1975

Miles de millonts de pesoz de 1980

1970 1971 1972 1973 1974 1975

Dentro de! gaste totat federal, ef de inversion permite apreciar las prioridades establecidas
por et Gobierno, asi durante este periodo dicha inversion aumentd su participacion dentro
del total de la formacion bruta de capital en el pais. La inversidn pablica crecid a una tasa

mayor que la privada .
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La inversion destinada al fomento industrial aumentd su participacion dentro def total y
absorbi6 casi fa mitad del incremento del gasto de inversién en ¢l periodo 1971 3 1975,
Los energéticos disminuyeron su participacion relativa y aumentd 1a de otras actividades
tales como la siderurgia y los fertilizantes. Se establece un polo de desarrollo industrial
basado en el complejo sidertirgico Ldzaro Cardenas-Las Truchas, incrementandose
substancialmente la participacion del sector piblico en la produccion de acero del pais, por
su parte la produccion de fertilizantes aumenta y se consolida como monopelio del estado

esta actividad.

La inversion publica en fomento agropecuario aumenté sy participacion relativa entre
1971 y 1975, sin embargo, los esfuerzos del sector pablico en este sector fueron
insuficientes debido a fas condiciones climaticas adversas, a la falta de inversidn privada y a
los problemas agrarios qQue provocaron que la produccidon de este sector creciera por

debajo del crecimiento de la poblacion.

Ef creciente gasto publico federal no estuvo acompanado de las medidas necesarias de

financiamiento gue le dieran una base firme y sélida.

Cabe aclarar que no se inicié con fa sustitucién de importaciones de insumos y bienes de
capitat porque esto requeria de {a disponibilidad de grandes recursos, tanto internos como

externos para poder realizarlo.
2.2.3, Precios, Salarios y Empleo

Uno de los principales indicadores que miuestran el agotamiento del modelo de desarrollo
estabilizador es la inflacién, ya que ésta muestra fa acumulacion de virtudes y errores que
se han cometido durante una o varias administraciones. La inflacién, como se sabe, es el
incremento generalizado y sostenido de los precios lo cual puede ser causa de un
Crecimiento excesivo de la demanda agregada sobre 1a oferta, de la emisién primaria de
dinero, de la presién de alguno de los factores que componen el costo de produccion, a

problemas estructurates ¢ de dependencia del aparato productivo, malas decisiones de
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inversion, malos manejos en los recursos federales, en general uso ineficiente de los

recursos disponibles. Todo esto refleja 1a inflacion.

En estas circunstancias la inflacidn mantuvo un crecimiento promedio del 10.4%. Sin

embargo a partir de 1973, derivado de la crisis del euroddlar y de la crisis internacional la

inflacidn mostro tasas superiores al 20.0%, aunque existian ya presiones internas de tipo

estructural que explican esta aceleracion como son la dependencia del sector productivo

hacia las importaciones, ta constitucién de una estructura productiva ineficiente y poco

encadenada entre si, e incremento sustancial de la deuda interna y externa del sector

piblico para financiar su déficit y 1a insuficiencia del ahorro interno.
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Cabe resaltar gue en este mismo periedo la inflacién de nuestro principal socio comercial,

Estados Unidos, mostrdé una tasa promedio anual dei 6.7% con [o que la brecha

inffacfonaria estaba generando presiones sobre la balanza comercial ya que aungue existian

barreras a la importacion empezaba a ser mas atractivo importar bienes de consumo en el

exterior presionando ef saldo comercial de nuestro pais y a las reservas internacionales.
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La politica salarial de este periodo se dirigid a tratar de compensar ! nivel de los salarios
por las presiones inflacionarias, tratando de manteper el nivel real de los salarios. Durante
este sexenio el salaric minimo general crecid en promedio en un 14.6% al pasar de 27.9
pesos diarios 2 55.2 de 1970 a 1975. Esto en términos reales representd un crecimiento
de sélo 1.8% en promedio, que significa la (ltima tasa real positiva que se observa en fos

salarios hasta nuestros dias.
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Adicionalmente el Gobierno Federal para fortalecer el salario de los trabajadores cred el
INFONAVIT y el FONACOT. Cabe resaltar que esta politica salarial establecida por el
Gobierno de Echeverria fue calificada como uno de los factores que explican la aceleracion
de los indices de inflacion en nuestro pafs ya que las ganancias en términos reales sélo

crecieron en este sexenio en un 5.2%.
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La politica de Desarrollo Compartido aplicada en este sexenio permitié que el empleo en el
sector formal creciera a una tasa del 3.5%, af pasar de 13,888 miles de personas en 1970
a 16,520 en 1975, La tasa de desempleo abierto fue en promedio del 9.9% durante este
periodo, o que se explica por una mayor participacidn del Gobiemo en la actividad
productiva y al incremento de las estructuras gubernamentales, obligado por la estrategia
de contrarrestar fa caida de la inversion privada y la crisis externa que provocaron la

desaceleracién del crecimiento econdmico.

Cabe senalar gue si bien se incrementd substanciaimente el ndmero de empleos en ef
sector pablico sujeto a control presupuestal , mas de la mitad se destind a atender areas
rezagadas por fustros, al es el caso de la educacion y fa salud. El numero de
derechohabientes en el IMSS e iSSSTE se incrementé en un 83%. !

2.2.4. Finanzas Piblicas

Como se menciond anteriormente el gasto piiblico fue la base fundamental de 1a estrategia
de politica econdmica durante este periodo. Leopoldo Solis describe claramente lo que
sucedié con [as finanzas publicas al mencionar que {2 economia mexicana se baso en la
perdida de disciplina presupuestaria 2 Los gastos totales del sector puiblico mostraron un
crecimiento real del 15.5%, mientras que los ingresos sélo lo hicieron en un 11.6% en
promedio, con elfo el déficit del sector ptblico pasd, a precios constantes de 1980, de
40.6 miles de millones de pesos en 1970 a2 211.3 miles de millones de pesos en 1975, lo

gue representd un crecimiento real del 39.1% en el déficit .

! Tello Carlos. La politica econdmica en México 1970-1976.Ed. S.XXI, 1980. P.191.
Z Solis Leopoldo, La realidad econdimica mexicana: retrovision y perspectivas, 117 edicion, Mexico
SXXI,1981,p.204.
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pasara de representar €l 1.7% en 1970 a 6,5% en 1975, Las causas gque explican este
déficit son, entre optras, la ampliacion de la participacion del Estado ya que de ser un
elemento de direccion, orientacién, regulacion y compensacion de la actividad privada se
convierte en empresario, créandose gran cantidad de empresas paraestatales y participando
en muchas otras, Esta creciente participacion del Estado en la economia generd conflictos
y enfrentamientos con el sector privade, quién argumentd en contra de esa participacion

sosteniendo que elfo implicaba romper (as reglas del juego.

Los ingresos del sector plblico durante el periodo 1970-1975 pasaron de representar el
16.8% del PIB al 21.1%, es decir su participacion se incrementé en un 4.7% en
promedio anual. Este dinamismo poco significativo, comparado con 1a tasa de crecimiento
del PIB, muestra fa insuficiencia de la recaudacion tributaria del Gobierno Federal
originado por una politica fiscal gue al promover & desarroffo industrial descuidaba ios
ingresos del sector piblico. A ello hay que sumar el rezago que mostraban los precios de

los bienes y servicios que ofrece el sector publico en la economia y que gran consecuencia
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de 1a politica de subsidios que seguia manteniendo el Gobierno Federal en aras de no

provocar una mayor inflacion y mantener el poder adquisitivo del mercado interno.

Por atro lado, los gastos totales pasaron del 18.5% del PIB en 1970 ai 27.6% en 1975,
io gue representd un incremento de su participacidén en promedio arial del 8.4%, lo que

nemitio configurar el nivel del déficit piblico mencionado anteriormente.

Porcentaje del PIB
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1970 1871 1972 1973 1974 1975

El problema de esta politica econdmica no es st existe un déficit o un superavit en fas
finanzas publicas o si éste se utilizd para mantener una inflacion estable, un crecimiento
economico y social o para crear la infraestructura econdmica suficiente para que €l sector
industrial creciera, ef problema resulta de ¢cémo se financié, Durante este periodo la deuda
externa del secgor priblico paso de 4.2 miles de millones de ddlares en 1970 a 14.1 miles
de millones de doélares en 1975, lo que representé una tasa media de crecimiento del
27.1% en promedio. Es decir, el sector pblico recurrid de una manera significativa a esta
fuente de financiamiento para cubrir el exceso de sus gastos sobre sus ingresos, cabe
resaltar que los problemas financieros internacionales obligaron a recurrir a esquemnas de
financiamiento con el sector privado internacional a plazos y tasas de interés menos

favorables para nuestra economia.
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2.2.5. Politica Monetaria

Aun cuando el déficit pablico se financid principalmente via endeudamiento externo, la
oferta monetaria (billetes y monedas en poder del plblico} mostré un crecimiento del
21.1% en promedio, es decir, un 7.6% aproximadamente en términos reales, mientras
gue las reservas internacionales solo crecieron en un 1.79, o que refleja que parte del
deficit piblico también se estaba cubriendo a través de emision monetaria y esto se
corrobora mas si observamos que el crédito interno af sector privado, pero mas al sector
pablico de 13 base monetaria crecld en términos reales en un 12.2%. Esto Gftimo significa
que el sector publico estaba utilizando 13 emisidén de bonos gubernamentales para captar
narte del ahorro interno y asi poder cubrir fas necesidades de recursos que tenia y

mantener la politica econdmica de alta participacién en {a economia y de subsidio a la

misma.
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2.2.6. Sector Externo

Uno de fos principales problemas que orlgind la politica econdmica seguida en este sexenio
fue el déficit en la Balanza Comercial, el cual fue originado por un déficit pablico
creciente, la crisis agricola interna, 1a ineficiencia det sector industrial para generar {as
suficientes divisas para financiar 1as importaciones y el diferencial entre (a inflacién interna

y externa que eliminaba las ventajas de nuestras exportaciones en ef exterior.

De 1970 a 1975 el déficit en 1a Balanza Comercial crecié en un 29% en promedio, al
pasar de -1.1 a -3.9 miles de millones de délares, respectivamente, Como vya se
menciond, la crisis agricola y la mayor participacién del Estado en la creacion de
infraestructura e industria pesada aunado a 1a dependencia def sector industrial a fas

importaciones de insumos y de bienes de capital son fas causas de este crecimiento.
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Si a este déficit fe sumamos el comportamiento de fos servicios no factoriales y factoriales
observamos que 1a Balanza en Cuenta Corriente paso de -1.6 a -5.6 miles de millones de
dotares, lo cugal se explica principalmente por el mayor pago de intereses que tuvo que
pagar 12 economia por el endeudamiento externo que se adquirid durarite este periodo.
Los egresos por servicios factoriales donde se incluye el pago de intereses, pase de C.7
miles de miilones de dolares en 1970 a3 2.2 en 1975,
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Aun cuando ef tipo de cambio se mantuvo fijo en 12.5 pesos por délar y gue constituia
uno de los grandes éxitos del modelo de Desarvolio Estabilizador, fa brecha inflacionaria
entre México y Estados Unidos presionaba para una futura devaluacién. Mientras que en
México, como ya se menciond fos precios crecieron en 12.6%, en Estados Unidos
crecieron en sélo 6.7%, a pesar de las presiones que sufrid este pais por la lamada crisis
del dolar en 1973,
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Obviamente la politica econdmica de ese momento hacia dificil tomar la decisién de
devaluar el peso, ya que ello implicarfa como sucedié posteriormente, la elevacion de los
costos de produccion, derivado de Ja alta dependencia hacia las importaciones, y en
consecuencia 1a elevacion de los precios internos y del déficit ptiblico, ya qgue e monto de
los subsidios tendria que elevarse. La fragilidad economica hacia este movimiento también
se reflefarfa en la elevacion de as tasas de interés v en consecuencia en el costo financiero

de 1as empresas, que también provocaria inflacion.

2.2.7. Ahorro -Inversion.

El aumento del déficit del sector externo detond uno de los desequilibrios mis importantes
para la economia mexicana no solo por su magnitud sino por su impacto en el crecimiento

presente y future: [a brecha ahorro-inversion,

Como ya se menciond en el marco tedrico, el ahorro es uno de los elementos
fundamentales para poder financiar el crecimiento econdmico via la inversion, sin el ahorro
no seria posible realizar inversiones ya que muchas de ellas requieren de un periodo de
tlempo de madurez para generar ingresos suficientes para poder financiar nuevas

inversiones.

Burante e} periodo que se estd analizando se observa que el ahorro total neto, es decir, sin
considerar el fondo de recursos que generan las empresas como consecuencia de [a
depreciacion de los activos fijos, crecié durante este periodo a una tasa media del 7.4%, at
pasar de 396.2 miles de millones de pesos en 1970 3 566.3 en 1975, Este ahorro esta
compuesto de dos elementos: el ahorro interno y el ahorro externo, el primero mide el
esfuerzo nacional por generar excedentes entre ef ingreso y el consumo con el fin de
financiar la inversidn y ef segundo representa los recursos gue otros paises proporcionan a

nuestro pais con ef mismo fin.
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El ahorro interno en términos reales crecid a una tasa del 6.2% mientras que el ahorro
externo lo hizo al doble del ahorro interno {12.4%j), lo anterior significa que la economia

mexicana dependia de los recursos externos para poder financiar la inversion,

En términos del Producto Interno Bruto se Hega a conclusiones semejantes, en 1970 el
ahofro intemo representaba el 19.4% del PIB, para 1975 esta tasa practicamente se
mantuvo igual, por su parte el ahoiTo externo paso del 3.2% al 4.2%. Si analizamos el
comportamiento del ahorro v la inversion por sector de origen, se observa que la inversion
privada pasd de 13.3% a 12.5% del PIB , lo que representa una caida del -1.3% en
promedio. Por su parte el ahorro privado pasé de representar el 15.7% al 17.7%, es
decir un crecimiento del 2.4% en promedio. Con ello el batance privado fue positivo para
todo el periodo al pasar de 2.5% al 5.3% del Producto Iaterno Bruto, ello significa que
de 1970 a 1975 el sector privado mantuvo un superavit promedio de 3.3% del

Producto.
Por el contrario, el sector puablico mostrd un balance ahorro-inversion deficitario y

creciente. En 1970 dicho balance era del -2.9% del producto y para 1975 alcanzo el

-7.2%, lo que representa un crecimiento promedio anual def 20%. Lo anterior se explica
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porque {a inversion pablica crecié en 6.6% en promedio con relacién al PIB mientras que

el ahorro plblico decrecid en este mismo periodo en un 13.5%, en promedio.

N\
AHORRO E INVERSION DEL SECTOR PRIVADO
1970-1975

% del PIB

\_ " _J

Como se observa, el balance positivo del sector privado fue utilizado por el sector publico
para financiar su déficic ahorro-inversion, pero alin a pesar del esfuerzo de! sector privado,
el gobierno tuvo que recurrir adicionalmente al ahorro externo el cual incrementd su
participacién en el Producto Interno Bruto de 1970 a 1975 en un 5.5% en promedio, al
pasar def 3.2% al 4.2%, respectivamente.

- R
AHORRO E INVERSION DEL SECTCR PUBLICO

19701975

% del PIB
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En términos generales, el ahorro total mantuvo una participacidén promedio en el Producto
Interno Bruto de alrededor del 229%, mientras que la formacion bruta de capital fijo
participd con sélo el 19.6% vy la inversion no planeada (1a varfacion de inventarios) con un
2.4%. Cabe resaltar que la formacidn bruta de capital fijo, es decir, la compra de
maquinaria, equipe, medios de transporte y construccion, incluyendo 1a depreciacion,
aumento6 su participacidn en el Producto interno Bruto en 1.6% en promedio durante este
periodo, difra superior al incremento que registrd el ahorro total de tan sélo 1% lo que
refleja fa gestacion de problemas financieros para el pais provocado principalmente por la
nolitica de proteccion al aparato productivo y del mantenimiento de un déficit plblico en

aras de una mejor distribucion def ingreso.

i@ Inventarios |

FBKF :

% del PIB
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2.3.- El Auge Petrolero y la Postergacion de la Apertura Comercial. {1976-1982).

2.3.1. Situacion Econdmica General.

Como ya se ha sefialado, durante los éltimos anos se dieron las condiciones para romper
con e modeio de desarrollo aplicado hasta entonces, de tal forma que dentro de este
proceso se pueden diferenciar tres etapas significativas; la primera que va de 1976 a 1982
en fa que fos cambios en la estrategia de desarrofle son retrasados por el auge petrolero y
que tienen como resultado final fa dependencia crénica hacia el ahorro externo con la
generacion de un grave problema de deuda; la segunda, de 1983 a 1988, que se
caracteriza por el inicio de una serie de reformas econdmicas estructurales en un marco de
extrema debilidad de la economfa; y finalmente una tltima etapa de 1989 a 1994 donde
se establece definitivamente una etapa de “cambio estructural”, que para logrario la
politica econdmica desde entences ha puesto énfasis en Ia generacion del ahorro interno
como fuente principal de financiamiento para el desarrollo, asi como en la estabilidad de
las finanzas publicas, el combate a [a inflacion y la apertura comercial, entre otras. Asi, en
este apartado se abordan los aspectos mas relevantes de esta primera etapa.

Para finales de la década de los setentas era evidente que el modelo de Desarrollo
Estabilizador habia llegado a sy fin, el proceso de sustitucion de importaciones nunca
superd 1a etapa de bienes de consumo y algunos intermedios, la industria, resultado de esta
estrategia, se caracterizd por su poca eficiencia y competitividad, producto entre otras
cosas del proteccionismo a ultranza que e daba [a posibilidad al empresario de un mercado
cautivo y por tanto de obtener una ganancia segura, por {0 que no tenia ningdn incentivo

para invertir o innovar,

Por otra parte, la excesiva participacion def Estado en distintas ramas productivas implicd
un aumento de su gasto, sin embargo, la inversién piblica se destinaba a proyectos poco
rentables y con altos costos de operacion, asi también los precios de los bienes y servicios
ofrecidos por Ia gran cantidad de empresas paraestatales no representaban sus costos reafes
de produccidn, de ahi que posteriormente se hiciera referencia a esta época como {a

economia de ficcion, lo gue generd un gran subsidio a la economia.
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La unica manera de financiar “sanamente” esta expansion del gasto era mediante los
ingresos ordinarios del Gobierno, sin embargo, las excesivas tasas impositivas favorecian la
evasion fiscal y no alentaban la inversion, por lo que [a base tributaria no aumentaba y

como consectiencia la generacion de ingresos por esia via tampoco.

Por efio, el Gobierno recurrid a otras fuentes de financiamiento como la emisién de
circulante, asumiendo el costo inflacionario que esto impficaba, resultando insuficiente, por
lo que se decidié emitir deuda interna, con el ya mencionado “efecto desplazamiento” y
sus consecuencias. Esta via de financiamiento tampoco permitié cubrir las erogaciones det
Gobierno, de tal forma que finalmente se wutilizd ef endeudamiento externo lo que dio
como resultado, en el corto plazo, probiemas de Balanza de Pagos e inestabilidad en el

mercado cambiario.

Era necesaric cambiar fa politica economica, ef Gobierno era consciente de eflo, sin
embargo, el descubrimiento de yacimientos petroleros en el sureste mexicano, en una
etapa de crisis en el mercado internacional def crudo, provocd un cambio de planes, se
pensd gque era posible financiar el crecimiento del pais con los ingresos petroleros y

profongar el mismo modelo de desarrolio,

También existian los desequilibrios fitndamentales en fa economia que atn con la aplicacion
de una politica ortodoxa sélo eliminaron algunas de las manifestaciones de la crisis en la
due ya se encontraba el pais ¥ no las Causas estructurales que resultaron en la ¢risis de
1976,

Como se verd en este apartado, el aumento drastico de los ingresos de divisas, tanto
petroleros como de la deuda, deteriord 1a estructura de la planta productiva a través de fa
“enfermedad Holandesa”. Como lo describe Enrigue Cardenas “El aumento del ingreso
nacional en ddlares, por la expansion economica y por el tipo de cambio casi fijo, aumentd
ta demanda de todo tipo de bienes, tanto internos como aquellos gue se comerciaban con
el exterior, presionando sus precios hacia arriba, Sin embargo, debido a que el precio de

los productos que se importan estd fijado en délares por el mercado internacional,
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mientras que los precios que no se pueden importar se fifan por fa oferta y 2 demanda
locales, los precios de estos tltimos tendian a aumentar mucho mas. Entre los bienes y
servicios que no se pueden comerciar con el exterior hay muchos insumos o materias
primas, por ejemplo, el mismo costo de [a manc de obra, o bien 1a energia o ef costo de
construccion. Por tanto, para 1as empresas, el costo de sus insumos tendia a aumentar mas
rapidamente que el precio de sus productos, pues su oferta era fimitada al tiempo que 1a
demanda crecia, mientras que los bienes finales podian ser importados y por consiguiente
su precio en ddlares estaba fijo. Esta situacién reducia los margenes de wutilidad de las
empresas, por {o que su competitividad se deterioraba debido a factores externos a las
propias empresas, como era fa propia bonanza generada por ios ingresos extraordinarios
de divisas por el peudleo o €l endeudamiento. A este fendmeno se le ha llamado [a
"enfermedad Holandesa”, pues una situacién de bonanza se convierte en un detesioro

internp” 10
2.3.2, Evolucién del Producto Interno Bruto.

1976 representa para la economia mexicana el abandono de la politica de! tipo de cambio
fijo, lo cual fue consecuencia de los incrementos substanciales en el déficit de |a Balanza de
Pagos en el sector pblico y en el balance ahorro-inversion. A esto se sumd la desconfianza
del sector privado interno y externo hacia una politica econdémica que incrementd la
participacion del Estado en areas donde se consideraba nunca deberia de haber

intervenido.

La devaluacion, 1a contraccidon def gasto piblico y de la oferta monetaria, asi como la
elevacion de fas tasas de interés, impactaron negativamente sobre el nivel de crecimiento
de fa actividad econdémica del pais. En 1974 el Producto Interno Bruto crecid a una tasa
del 4.2% y para 1977 se redujo a 3.4%, esta ultima representd la tasa mads baja registrada

desde 1953. ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA

'O Enrique Cirdenas.-La politica econdmica en México, 1950-1994. Ed. F.C.E.México 1996.P.112
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La desaceleracion de {a actividad productiva deif pais es una de 1as causas mas importantes
que explica el proceso inflacionario en esa €poca y que culmind con la devaluacion de
septiembre de 1974, La presidn que generd la demanda sobre el aparato productivo, es
decir, la demanda totat de bienes y servicios finales estaba siendo cublerta cada vez mas
por 1a importacion de bienes y servicios 1o que a su vez incremento 1a demanda de divisas y
generd una escasez de dolares que obligd a ajustar su precio. Posteriormente a esto se le

amaria “sobrecalentamiento de la economia”.

El Presidente José Loper Portillo establecid una politica econdmica que se basaria en dos
objetivos: la produccién alimentaria y energéiica. Para eilo, y con el fin de eliminar las
fricciones que hubo en el pasado con el sector privado se cred el programa Hamado

" Alianza para la produccidon® y se establecieron tres etapas:

o Superacion de ia crisis (1977-1978}
U Consolidacion de 1a economia (1979-1980)
3 Aceleracion del crecimiento (1981-1982)

Para ello el Estado aplico medidas de politica que permitian estimular [a produccion, fa
inversién y el empleo, avanzar en el saneamiento de las flnanzas publicas, iniciar fa
reconstitucion del sistema financiero, mejorar el perfil de la deuda y racionalizar el
proteccionismo. Ademas se establecio {a politica de disminuir [a carga fiscal a los grupos de
menores ingresos, la instrumentacion del CEPROFI! como medio de estimular la
inversion, la adopcion del impuesto al Vaior Agregado (IVA), el mejoramiento del sistema
de recaudacion y descentralizacion, y la vincutacion de la economia nacional con el

exterior y fomento a tas exportaciones.

Con todo eflo durante el periodo 1976-1981 el Producto Interno Bruto crecid a una tasa

promedio del 7.6% gracias a los incrementos alcanzados a partir de 1978 superiores al

11 CEPROFI, Certificado de Promocion Fiscal, se instritmentd en 1979 y era apkicable a cualguier tipo de
impuesto federal.
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8% y que como se verda mas adelante se pueden explicar por el incremento del gasto

publico y el crecimiento de la industria petrolera de exportacién,

1976 1977 1978 1979 1980 1981

Sectorialmente el Producto Interno Bruto crecié de fa siguiente manera: el sector primario
se vio favorecido por la politica alimentaria y pasé de un crecimiento de 3.0% en el
sexenio anterior a unc del 4.9%. El sector ndustrial también aceferd su crecimiento del
7.1% en 1970-1975, pasé a una tasa del 8.4% de 1976 a 1981, Por itimo, e sector

terciario mantuvo una tasa de crecimiento similar a fa del periodo anterior (7%).

Favorecido por e boom petrolero y por 1a caida en la tasa media de crecimiento de fa
poblacién, el Producto Interno Bruto Pér-capita paso en términos reales de 57,590 miles
de millones de pesos en 1976 a 71,331 miles de millones de pesos en 1981, lo que
representd un Crecimiento promedio anual del 4.4%. Sin embargo, el PiB Per-capita en
détares después de que en el sexenio anterior habia crecido en un 3.1% en promedio,
cayd a una tasa def -1.2% durante el sexenio de Lopez Portillo. Eramos ricos en términos

de pesos, pero pobres en términos de dofares.
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A pesar del crecimiento mostrado por fa economia mexicana durante este periodo la
productividad del factor trabajo y del factor capital, pero principalmente de éste ditimo,
cay( dramaticamente. El factor trabajo redujo el crecimiento de su productividad de un
2.9% que se observa en ¢l sexenip de Echeverria al 2.4% durante este periodo y el factor
capitat pasa de una tasa del -1.4% en el periodo 1970-1975 ai -5.1% en (976-1981.
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Tasas de crecimient

Entonces ¢qué explicaba el crecimiento econdmico si fa productividad de los factores
decaia? La respuesta a esta pregunta se encuentra nuevamente en fa receta que definio el
modelo de Desarrollo Estabilizador: un gasto piblico deficitario y el mantenimiento de una
estructura productiva subsidiada y estimulada por las ventajas gue la devaluacion

proporcionaba a ia economia con un Estado paternalista.

Cabe resaltar gue durante este sexenio las necesidades de inversion para generar un empleo
en fa economia crecieron significativamente. Mientras que en 1970 se requerian
aproximadamente de 32,000 pesos para generar un empleo, en 1981 esta cifra se
incrementd en términos reales a 59,000 mil pesos, es decir casi el doble. Mis sin embargo
el impacto de Ja inversidn sobre el Producto Internoc Bruto se redujo considerablemente ya
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que a pesar de que la inversidon crecid en este sexenio a una tasa promedio anual del
13.3%, el PIB s6lo aumento en 7.6%. La elasticidad produccién de la inversion se redujo

de .8 en ef sexenio de Echeverriz 2 .6 en e sexenio de Lopez Portillo.

Por el tado de fa demanda agregada y principalmente por el lado del consumo, se debe
resaltar que en este sexenio el consumo privado en términos reales presentd una tasa de
crecimiento del 7.1% y del consumo dei gobierno del 7.9%, ambos crecimientos se
explican por Ia poltica econdémica adoptada por el Gobierno “utilizar los ingresos

petroleros como palanca para el desarrolio”,
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£! crecimiento econdmico alcanzado en el pais durante este periodo fue importante y
significativo, sin embargo dejé al descubierto otro problema estructural conocide como
“cuelios de botella”, es decir, el crecimiento de sectores productivos por debajo de los
requerimientos de insumos o bienes de capital que permitiera un crecimiento balanceado
de los sectores productivos del pais y dque tarde ¢ tempranc provocarian una mayor

dependencia de la economia hacia el exterior,
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2.3.3. Precios, Salarios y Empleo.

Derivado de la acumulacion de desequilibrios econdémicos tanto internos como externos, 1a
economia mexicana durante el sexenio de Lopez Portillo mostrd una tasa media anual de
inflacion del 23.9% medido a wavés del indice de precios al consumidor y def 24.5% 3
través del indice de precios implicito de! PIB, Los factores que explican dicho crecimiento
son por up lado, la alta dependencia del aparate productivo hacia 1as importaciones y a
insuficiencia de la oferta interna con relacion a 1os niveles de demanda y por ¢! otro, la

utitizacion de fuentes inflacionarias para financiar el déficit piablico.

La dependencia del aparato productivo hacia los insumos del exterior se constituyd en un
factor inflacionario por la siguiente razon: dado que se abandond fa politica de cambio fijo,
el costo de las importaciones variaba en [a misma proporcion en fa que io fiacia el tipo de
cambio; ello provocaba que al elevarse los costos los productores tendrian que trasladar

dicho efecto sobre jos precios de venta so pena de reducir sus ganancias.

La insuficlencia de Ia oferta interna a la demanda también se convirtio en un factor que
explica fa inflacion en este periodo. Puesto que la produccién no crecia por problemas
estructurales de ineficiencia, faita de calidad, generacion de cuellos de botella, escasa
capacitacion a2 la mano de obra, y poca cultura empresarial y administrativa, los
consumicores al no encontrar los bienes de consumo o intermedios en el mercado interno
tenian que recurrir a as importaciones y por el fado de los productores al haber una mayor

demanda gue oferta veian la posibilidad de obtener ganancias extraordinarias via elevacion

de precios.
r— ™Y
35%
2 30%
g
E 2%
:._,2’ 20% > :FE}!PC I
o 1% \81PPIB!
o o10%
5 5%
- °13
g5 e &
1876 1977 1878 1978 1980 1981
\, y




Lz inflacion también se vio favorecida por la utilizacion de ia emision primaria de dinero
para financiar el déficit del sector publico ain cuando éste incrementd substancialmente fa
emision de bonos gubernamentales para este fin. La emisidn monetaria genera poder
adquisitivo a 1a economia y si ésta no es cubierta por fa produccion de bienes y servicios,

tarde 0 temprano genera la elevacion de fos precios en fa economia.

La inflacién en este periodo no puede explicarse por una presion de costos. Aln cuando
los salarios nominales crecieron a una tasa del 17.2%, en términos reales decrecieron en
promedio durante este sexenio a una tasa de alrededor del -4.7%. Es decir, {os constantes
apoyos del Gobierno Federal hacia el movimiento obrero nacional nunca se vieron
reflelados en un incremento del ingreso real a pesar de que, como se menciond

anteriommente, la productividad del factor trabajo venia creciendo.

Sin embargo, se puede afirmar que en este periodo {a economia sufria de una inflacidn
reprimida por tres factores principales: el aumento de la oferta de alimentos,
principalmente del exterior, 1a apertura de la frontera a la importacién de mercancias, io
gue aumentd I3 oferta disponible, y la contencidn de precios v tarifas del sector plblico,
como gasolina y energia eléctrica, que de hecho significaron fuertes subsidios al consumo.

Cracias a ese incremento en fa productividad el empleo en el sector formal presenté un
¢recimiento importante durante este periodo, de 16.8 miltiones de empleos que existian en
1976 aumentd a 20 millones en 1981, 1o que representa un crecimiento promedio anual
del 5.0%, cifra superior a fa registrada por la pobfacién econémicamente activa (4.0%]).
Este crecimiento en el empleo se explica principalmente por fa mayor participacion del

sector publico en fa economia, resaltando en empleo generado en ia industria petrotera.
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Tasa de crecimiento

1976 1977 1978 1979 1980 1981

2.3.4. Finanzas Pablicas.

Durante el periodo de andlisis el déficit del sector plblico mostré una tendencia hacia fa
desaceleracion, después de haber crecido en 39.1% en promedio durante el sexenio
anterior, esta tasa se redujo al 21.9%, lo cual se expilica principalmente por e} incremento
sustancial que mostraron [os ingresos del sector pliblico consecuencia del incremento de los

ingresos por concepto de produccion y venta de petrdfeo.
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En el Plan Global de Desarrollo, que por cierto constituye el primer esfuerzo de planeacidon
economica en este pais, se establece claramente que los ingresos petroleros se constituirian

en {a palanca para el desarrollo.

Por lo que durante esta etapa se da una expansion de la inversion pablica en todas las
ireas, especialmente en fas relacionadas con el petrdleo, lo que incrementd el gasto del
pobierno en 17.6% por fo que fa inversidon pablica crecid en 8.2% en promedio con
relacion a su participacién en el Producto interno Bruto, mientras que la inversion privada
sélo 1o hizo en un 2.2% de 1976 a 1981,
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Muy por lo contrario de Jo due se pensod, los recursos petroleros no sirvieron para financiar
el desarrollo de otros sectores de fa economia, de hecho, sOlo pagaron los gastos de
expansion de Pemex, pero 1o que si crecid fueron los gastos gubernamentales que llegaron
a representar el 43,4% del PIB en 1981, mientras que los ingresos ordinarios del
Gobierno se mantuvieron constantes, por o que el déficit representd 13.4% del PIB, que
fue cubierto basicamente con emision de circulante y con endeudamiento externo. El
resultado inmediato de esta politica expansionista fue el aumento de la deuda externa
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publica y privada en 168.7%, al pasar de 28 mil a 75 mil millones de ddlares de 1976 a
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2.3.5. Politica Monetaria,

Durante el sexenio de }osé Lopez Portillo se utilizé a 1a emision monetaria y a la colocacion
de bonos gubernamentales como instrumentos para financiar ef déficic pablico. A pesar de
fa existencia de recursos por la exportacion petrofera la economia mexicana recurrid, como
ya se ha mencionado, de manera importante al endeudamiento externo, ya que el aval de
los recursos petroleros y los excedentes de recursos a nivel internacional permitian tener

acceso a créditos de manera abundante.

Miles de millones de pesos

s

1976 1977 1978 1979 1880 1981

Sin embargo, analizando los agregados monetarios se puede observar que M1 crecié¢ de
1976 a 1981 a una tasa nominal def 295%, fo que representd un crecimiento promedio
del 31.6%, es decir §20 puntos porcentuales mas que 1os registrados en el sexenio de Luis
Echeverria. Por su parte M4 crecid en términos nominales en promedio 38.9% durante
este periodo, tasa que representd el doble de la observada en el periodo anterior.

El crecimiento de fa oferta monetaria, asi como el aumento de la deuda interna y externa y
de tos desequilibrios en la Balanza de Pagos y con el fin de evitar a salida de capitales en [a
economia, las tasas de interés mostraron un crecimiento extraordinario durante este
periodo. En 1976 los Cetes a 3 meses ofrecian una tasa nominal del 10%, para 1981 esta
tasa era dei 31%, por su parte los Certificados de Deposito a 3 meses, pasaron de 10% a

a0



29.6% y el costo porcentual promedio de la captacion del 11.8% al 28.6%. Con este
incremento en las tasas se logrd que las tasas reales de interés pasaran de ser negativas a
positivas, asi por ejemplo, tos Cetes a 3 meses de un interés real negativo de (-4.7%) que
ofrecian en 1976 y -14.4% en 1977, pasd a una tasa real positiva de 5.1% en 1981,
similares miovimientos se pueden observar en los Certificados de Depdsito y en el Costo

Porcentual Promedio.
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Con relacion a {a Base Monetaria, se observa que las reservas internacionales crecieron a
una tasa promedio del 45.7% en promedio, al pasar de 20.1 miles de millones de pesos
en 1976 a 132 miles de millones de pesos en 1981, A pesar de este aumento y con €t fin
de evitar mayores presiones inflacionarias el Gobierno decidio establecer una politica de
restriccion monetaria ya fuera a traves de la esterilizacion de (a base y del incremento del
encaje legal. Asi, podemos observar que el multiplicador monetario (M1/Base Monetaria)
pasd de .72 en 1976 a .68 en 1981, es decir, de cada peso que se incorporaba a la base

cada vez menos dinero se emitia.
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2.3.6. Sector Externo.

£l comportamiento del sector externo durante este periodo soio puede explicarse por el
comportamiento que mostré el sector petrolero y la deuda externa. Gracias al
descubrimiento de grandes yacimientos petroliferos en el Stireste del pais y por el
incremento sustancial del precio del petrdleo a nivel internacional, el deéficit en la Balanza
Comercial mostré una caida en su crecimiento con relacion al sexenio anterior. Mientras
que en el sexenio de Luis Echeverria el déficit en la Balanza Comercial crecié en 29% en
promedio, para este sexenio s6lo crecid en un 2.2.% en promedio, al pasar de -3.5 miles
de millones de dolares en 1976 a -3.9 miles de miffones de ddlares en 1981,

(

Miles de millcnes de
dolares

1981

.

El sector petrolero de exportacidn participaba en 1976 con un 12.4% de las
exportaciones totales, para 1981 representaba el 57.1% y con relacién al Producto
Interno Bruto, su participacién pasé de .8% a 5.7%, lo que configurd a una economia
monoexportadora y altamente dependiente de los vaivenes de este sector. El precio del
petrdleo fue ef elemento que detond dicha dependencia, hoy sabemos que el costo
promedio de extraccion por bairil en México es de 3 a 4 ddfares y que en 1976 el precio
alcanzd los 13.4 doblares por barril y en 1981 el precio mas aito en la historia con 33.2

dolares, lo que permite ver el gran interés que e Gobierno tuvo en promover I3

produccion de hidrocarburos.
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Por su parte, ia Balanza en Cuenta Corriente pasd de un déficit de 4.88 miles de millones
de dofares en 1976 a -16.2 miles de millones de délares en 1981, lo que representd un
crecimiento promedio anual det 23.5% durante este perfodo. Este Incremento se explica
principaimente por la utilizacién de l1a deuda externa como medio para financiar el
crecimiento en la economia. El sector publico incrementd su deuda externa de 21.6 3 53
mifes de millones de délares y el sector privado de 6.3 a 21.9 miles de miltones de dofares

de 1976 2 1981. La tasa de interés implicita de la deuda externa se incrementd de
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6.97% al 12.4%; el pago de intereses de 1a deuda con relacién a las exportaciones paso
de 20.8% a 27.2%. Todo ello explica el incremento sustanciat gue reflefa la Balanza en
Cuenta Corriente durante este periodo. Los egresos por servicios factoriales, es decir, el
pago de intereses y udilidades remitidas al exterior pas6 de 2.7 a 11.9 miles de millones de

dolares de 1976 a 1981, lo que representd un incremento promedio por este concepto

del 34.2%.

Miles de millones de délare

\.

En cuanto a la Balanza de Capital, se observa que ésta crecié en promedio en un 39.2%
durante el pericdo, al pasar de 5.5 miles de miflones de dolares en 1976 a 26.6 miles de
millones de doblares en 1981 consecuencia del mayor endeudamiento que registrd fa
ecenomia, ya que las entradas por préstamos y depositos pasaron de 5.7 a 26. 8 miles de
millones de dolares. Cabe resaltar que 1a inversion extranjera directa permitié financiar gran
parte del crecimiento econdmico; de 1970 a 1975 este tipo de inversion crecio en 2% en
promedio y de 1976 a 1981 lo hizd en un 56.2% en promedio.
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Miles de millones de

Por tiltimo, es necesario resaltar el proceso de fuga de capitales al que se vio sujeto la
economia durante este periodo. El renglén de errores y omisiones muestra que en 1981
fos inversionistas percibian la necesidad de devaluar el peso derivado del alto déficit del
sector publico y de la balanza en cuenta corriente, por lo que en 1981 este rengldn
nresenta salidas no explicables de capita! por 9.2 miles de millones de dolares,
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Después de que en 1976 € peso tuvo que ser devaluado en un 59.6%, para alcanzar
19.95 pesos por dolar, 1a politica con relacion a esta variable se dirigid a mantener la
compeltitividad de las exportaciones mexicanas. En 1976 fa ganancia por dolar exportado
era de 4.5 pesos, para 1981 ésta se habia efiminando en su totatidad, es decir, el indice
de subvaluacion pasé de 1.29 a 1. Esto fue consecuencia de que en dicho periodo el
indice de precios al Consumidor en México crecio en 23% en promedio, mientras que esta
misma variable en Estados Unidos sélo lo hizo en 9.9%, por o anterior se puede concluir
gue 13 devaluacion def 5.6% del peso frente al ddlar durante este periodo no logré
astimular las exportaciones mexicanas via precio, lo cual se explica 2 que los mayores
ingresos de divisas {os controlaba el sector exportador petrolero v que el Gobierno prefirid
eliminar las ganancias extraordinarias por exportacion de otros productos y proteger el

nivel inflacionario del pafs.
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2.3.7 Ahorro-Inversion.

Como se comentd anteriormente, durante el sexenio de josé Lopezr Portillo, tanto la
inversion puablica como el ahorro externo constituyeron la base para el crecimiento
economico para este periodo. La inversion piiblica en términos det Producto Interno Bruto
incrementd su participacion en 8.2% en promedio de 1976 a 1981, al pasar de 8.2% a
12,19, respectivamente. Por su parte &l ahorro externo pasd det 3.3% del PIB en 1976

al 6% en 1981, lo que representd un crecimiento promedio anual del 12.4%.
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Por su parte, 1a inversibn privada después de que en el sexenio anterior cayd
substancialmente, de 1976 a 1981 incrementd su participacion en el Producto Interno
Bruto en 2.2% en promedio v el ahorro privado duplico su tasa media de crecimiento
respecto al sexenio anterior al registrar un crecimiento del 5.5.% en promedio. Con ello el
balance Privado {Ahorro-Inversion) pasé de 2.5% al 5.8%, respecto al PIB de 1976 a

1981, respectivamente.
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Este comportamiento favorable del sector privado en cuanto a su balance ahorro-inversion
fue contrarrestado por el balance negativo que se observd en el sector plbfico. El ahorro
plblico muestra una caida promedio anual del -18%, al pasar de 3.5% del PIB en 1976 al
1.3% en 1981 con fo gue su balance pasd para esos mismos aios de -4.6% a -10.8%
con refacién af PIB. Lo anterior demuestra que el sector plbiico estaba absorbiendo el
ahorro interno para financiar ef déficit del sector pablico y pagar los intereses que generaba
la deuda interna y externa. Si parte de este ahorro se utilizd para crear empresas
paraestatales, principalmente del sector petrolero, la historia demostré que dichas
inversiones no permitieron fortalecer a la economia y por el contrario se convirtieron en
una ancla para su desarrollo.
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En términos generales, |a participacion de! ahorro tetal en el producto Interno Brute crecié
durante este periodo en un 4.2% en promedio al pasar de 22.2% en 1976 al 27.4% en

1981, comportamiento que se vio favorecido por [a mayor utilizacion del ahorro externo.

Si analizamos af ahorro sin considerar el consumo de capital fijo, 1a tasa de crecimiento del
ahorro total neto fue del 10.89%, la del ahorro interno del 7.3% vy la del ahorro externo

de! 21.7% en promedio de 1976 a {981.
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2.4. La Fragilidad Financiera de México y un Nuevo Modelo de Crecimiento
Economico (1982-1987).

2.4.1. Situacién Econdmica General,

Ei final det auge petrolero y del llamado populismo mexicano, dejé como legado a las
nuevas autoridades del pais una economia en recesién y con una estructutra
productiva extremadamente débil; para 1982 1a gran inestabilidad macroecondmica,
preducto de la devaluacion, trajo consigo un aumento de casi 100% en fa inflacion,
principalmente debido al incremento en el costo de los insuimos y bienes de capital
importados usados por las empresas nacionales, esto disminuyd el poder de compra
de los salarios haciendo caer el consumo ¥ por 1o tanto [a demanda agregada.

Por otra parte, la gran mayoria de las empresas tenia contratada deuda en el
extranjero, por lo gue la devaluacién aumento la carga financiera de éstas en
alrededor de 300%, muchas cervaron o se ajustaron a las nuevas condiciones, entre
otras cosas despidiendo personal, por fo que el desempleo abierto se situ6 en 8%.

Cuando en 1981 los precios internacionales del petréteo comenzaron a descender, e
Gobierno respondié aumentando atn mas su gasto v la deuda externa para financiarlo
ante fa expectativa de que esta baja fuera temporal, lo cierto es que se comenzd a
percibir una devafuacion por parte de los agentes econdmicos por el crecimiento de
jas importaciones que presionaban a la Balanza de Pagos. En 1982, con un deterioro
gradual de los términos de intercambio, por una caida mucho mas drastica del precio
del crudo, se incrementé l1a tasa de interés internacional y los ahorradores
comenzaron a cofocar sus fondos en cuentas en el extranjero ante el costo de
oportunidad mayor debido al diferencial en ¢l nivel entre la tasa de interés nacional e
internacional favorable para esta Gltima, y por otra parte, convirtieron sus depdsitos
bancarios en el pais de moneda nacional a dofares. La e;xcesiva demanda por dolares
agotd las reservas del Banco de México, por lo que el peso se devalué el (8 de
febrero de 1982 cuando la cotizacion del peso con respecto al dolar pasd de $26.91
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2 $47.0 pesos por dolar; en agosto de 1982 el Gobierno anuncid due no tenian

recursos para pagar el principal de su deuda y finalmente nacionalizé la banca.

£l Gobierno, por su parte, enfrentd la imposibilidad de poder ¢btener financiamiento
del exterior, factor que se habia convertido en determinante para el crecimiento def
producto, ¥ al no contar con otra fuente de divisas que no fuera el petroleo, se vio en
{a necesidad de implantar una serie de medidas de estabilizaciéon con un gran costo
social para superar la crisis e iniciar una serie de reformas en la economia para

asegurar en el futuro un desarrollo econdmico mis estable y de largo plazo.

Entre estas medidas se contemplaba la modificacion de {a participacion del Estado en
la economia, para lo cual se inicid el proceso de privatizacion de las empresas publicas
y la eliminacién de los fideicomisos gubernamentales con fines especificos, asi como el
desmanielamiento del aparato proteccionista con el objeto de abrir 1a economia al
exterior. Para ello se buscd l1a renegociacion de la deuda externa, ¥ se intentd generar
fas divisas suficientes con ahorro pablico y privado para cubrir su servicio,

El Programa Inmediato de Reordenacion Econdmica {PIRE), plan de estabilizacion con
el que el Gobiermo atacd la crisis, en sus lineamientos generales postwiaba: {a
correccion en {as finanzas publicas mediante la reduccion del gasto y el
fortalecimiento en los ingresos aumentando los impuestos y fos precios de los bienes y
servicios ofrecidos por el Estado; rveducir el desequilibrio en la Balanza de Pagos
manteniendo un tipo de cambio ligeramente subvaluado; ¥ el combate a la inflacion,
entendida ésta no como un fendmeno estrictamente monetario sino también como
consectiencia de los desequilibrios en el sector real de la economia (inflacion inerciat).

Sobra decir que la politica monetaria y fiscal fueron restrictivas.

Los resultados de la aplicacion de estas medidas fueron poco afortunados,
principalmente por la dependencia de los ingresos publicos del petrdleo, en una etapa
en 1a que disminuyd 1a demanda por hidrocarburos en el mercado mundial y
consecuentemente su precio, por la imposibilidad de contratar mas créditos en el
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mercado internacional de capitales y por el gran peso del servicio de ia deuda

exierna.

Todo lo anterior evidenciaba la necesidad de modificar 1as bases sobre las cuales se
sustentaba el crecimiento econdémico del pafs, principalmente aquellas relacionadas
con la dependencia de los recursos del exterior, el déficit pblico como motor del
crecimiento, y la existencia de un aparato productivo altamente dependiente del
exterior y del sector piblico y poco capaz de generar divisas via exportacion. En

pocas palabras, eliminar [a eminente fragilidad financiera de la economia.
2.4.2. Evolucion del Producto Intemo Bruto.

La politica de reordenacién econémica y cambio estructural que aplica Miguel de [a
Madrid durante su sexenio tuvo altos costos econdmicos y sociales para el pais. El
tratar de reordenar toda la economia y realizar cambios de fondo en fa forma de
producir ofigind una de las mas graves crisis que ha vivido la economia y que se
reflejo principalmente en las variables de produccion e ingreso.,

El Producto Interno Bruto que durante el periodo anterior crecid a una tasa del 7.6%
en términos reales, para este sexenio decrecié en promedio en un -0.2% al pasar de
4,832 miles de millones de pesos en 1982 a 4,772 miles de millones de pesos en
1987, resaltan por su magnitud las caidas del Producto Interno Bruto de 1983 de
-5.3% derivado de la politica de ajuste econdmico y de 1986 de -3.8% ocasionado
por fa cafda de ia Boisa Mexicana de Valores y la fuga de capitales.

Con excepcion del sector primario cuyo Producto Interno Bruto crecid en promedio
1.5%, tanto el sector industriafi como el de los servicios cayeron en promedio en
-0.4% durante este mismo lapso, lo cual se explica principalmente por el menor
estimulo que recibieron estos sectores por parte del sector pubfico y al proceso de
apertura comercial al que se vio sujeta la economia en general,
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Como consecuencia de (o anterior, {a participacion del sector industrial en el PIB se
redujo det 29.5% en 1981 al 299% en 1987 y la del sector servicios del 59% al
58.6%. Por el contrario, (a participacién del sector primario en el PIB se incrementd
del 11.29% al 12,.2% a pesar de que se habla demostrado que la atomizacidén del
sector agropecuario provocado por la reforma agraria habia tenido altos costos en fa

productividad y rentabifidad de este sector.
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Si el Producto Interno Bruto mostrd una caida significativa, para el Ingreso Nacional
Disponibte fue alin mayor, Ef Ingreso Nacional mostré un desliz def -0.8% de 1982 a
1987, fo cual se explica por el desplome de 1a remuneracion de asalariados del
-5.8% vy la disminucién en el crecimiento de las ganancias que pasd de un 7.2% en el
sexenio anterior a s6lo 1.2% durante este periodo. Por el fado del gasto, € consumo
del Gobierno cayd en términos reales en -3.9% en promedio, el consumo privado
s6lo se incrementd en 0.8% y el ahorro decrecié en -7.2%.
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Aun cuando 13 tasa de crecimiento de la poblacidn se habia reducido del 3% al 2%,
el Producto Interno Bruto Per-cdpita disminuyd en términos de pesos en un -2,2% de
1982 a 1987 y en términos de ddlares en un -43. 1% real.

Por el lado de fa productividad se observa que el factor trabajo deja de ser el
elemento dinamico ya que su productividad cae de 224,908 pesos por persona
ocupada en 1982 a 218,271 en 1987, es decir un decrecimiento promedio anual
del -0.6%. Por el contrario, la productividad del factor capital, después de haber
miostrado dos sexenios con caidas, durante et periodo de Migue! de fa Madrid crece a
una tasa media del 4%, lo que podria reflejar hasta cierto punto los efectos de fa
politica de cambio estructural.
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Pesos de 1980

Sin embargo, si analizamos e/ comportamiento de la inversion, observamos que ésta
pasd de un crecimiento del 8.1% en promedio y 13.3% en los dos sexenios
anteriores a una tasa del -5.8% de 1982 a 1987. Con ello, la elasticidad de a
produccion con refacién a [a inversion fue casi nul3, es decir, durante este sexenio un
incremenio def 10% en la inversion sofo generd un incremento del 19 en el

Producto Interno Bruto.
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Toda esta mezcla de indicadores negativos tuvo su mas fiel reflejo en la distribucion
del ingreso. El factor trabajo disminuyé su participacién en el ingreso nacional del
41.6% que tenia en 1982 a 32.1% en 1987, por su parte, € factor capital
incrementd su participacion del 54.6% al 60.3%. Se venia agudizando un nuevo
probfema para el pais: no sélo la falta de crecimiento sino un crecimiento desiguai, 1a
distribucién del ingreso hacia el factor trabajo cayd en -4.2% durante este sexenio, {a
cifra mas alta desde 1970.
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2.4.3. Precios, Salarios y Empleo.

Durante el sexenio de Miguel de la Madrid se configurd un fendmeno econdmico
denominado estangflacion, es decir, 1a economia no sélo estaba estancada sino que
ademas fa inflacidn crecia significativamente, mas ain, el incremento en el desempleo
no generaba una reduccién en el indice general de precios, !a Teoria de Philips de que
a mayor desempleo menor inflacion no era aplicable para Ia economia mexicana. Se

observaba un cambio de pendiente de esta curva.
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Durante el periodo 1982-1987 el indice de Precios al Consumidor mostrd una tasa
de crecimiento de! 86.8%. En 1983 {a inflacidon fue del 102% vy en 1987 del

1 329%. Los factores que explican este crecimiento son:

‘;:)
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El incremento de los precios y tarifas de los bienes y servicios que ofiecia el sector
ptblico, cuyo objetivo fue efiminar el subsidio que se estaba proporcionande a la

economia.

Ef impacto que tuvo [a eliminacién de los subsidios sobre los costos de produccion

de las empresas y que tuvo que ser reflejado en un incremento general de precios.

La elevacion de las tasas de interés. Con la disminucion de los recursos externos y
la amenaza permanente de fuga de capitales, el Gobierno se vio en 1a necesidad de
incrementar las tasas de interés con Jo que los costos financieros de las inversiones

se elevaron impactando 1a inflacién.

La reduccion de fa oferta monetaria. Con el fin de contraer la inflacion, la politica
monetaria consideraba razonable que al reducir [a emision monetaria se lograria
una contraccién de la demanda agregada, sin embargo, fos hechos demostraron
gue no existia una relacién directa entre oferta monetaria y demanda agregada,
sino por el contrario, al reducir 1a oferta de dinero e! precio de éste tendria que

elevarse porque la demanda agregada no se reducia.

Elevacion del tipo de cambio. La alta dependencia de la economia hacia los
insumos y bienes de capital del exterior, asi como el alto monto de la deuda
externa que tenfa el pais provocd que el nivel genera! de precios aumentara puesto
que al devaluar, tanto fos costos de produccion como el pago de intereses por la

deuda se incrementaron.
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Durante este periodo se gestaron varios circulos viciosos como fueron: inflacién-
elevacion tasas de interés-mayor inflacion. Inflacidn-devaluacion-mayor inflacion.
Elevacion de los bienes y servicios del sector plblico-inflacidn-realineacion de los
precios de los bienes y servicios del sector publico. Devaluacidn-incremento de los

intereses de fa deuda-presiones hacia una mayor devaluacion,

Como se observa, las causas del proceso inflacionario, ya no padian explicarse solo
por problemas coyunturales sino mas bien por la propia estructura econdmica del
pais. La alta dependencia de {a economia hacia el exterior originaba que las posibles
ventaias de una devaluacion hacia el sector externo no se lograran, es decir, al
devaluar se esperaria que las importaciones cayeran ¥ que las exportaciones se
incrementaran, y ain cuando en el corto plazo sucedia, en el mediano dicho saldo

favorable se desvanecia.

Por otro lado, |a economia dependia significativamente del gasto piblico y cuando se
decidid contraerlo para alcanzar finanzas pubficas sanas el crecimiento econémico se

vino abajo junto con éL
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El estancamiento econdmico necesariamente tuvo que reflejarse en el nivel de empleo
de la economia, atn cuando crecid a una tasa del 0.4% éste a todas fuces era
insuficiente  para cubrir a3 tasa de crecimiento narural de 1a poblacién
econémicamente activa que en este periodo fue del 3.6% en promedio. La tasa de
desempleo abierto paso dei 8% en 1982 al 10.9% en 1987 lo que generd que el
empleo en ¢l sector informal durante este periodo se viera incrementado
substanciaimente, Del 7.9% en 1982, la tasa de empleo en el sector informal se

incrementd a 11.8% en 1287, con el consecuente impacto en la recaudacion fiscal.
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Por gltimo, el salario minimo general pasd de 318 pesos diarios en 1982 a 5,867
pesos en 1987, lo que representa una tasa media de crecimiento del 79.1% durante
el periodo, sin embargo, en términos reales el poder adquisitivo de fos trabajadores se
vio reducido en un &% en promedio durante este periodo. La caida de este salario
era una condicidn necesaria que permitia que los beneficios de la devaluacién no

fueran cancelados.
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Pesos diarios

E! deterioro salarfal constituye un indicador inequivace de la crisis, El Pacto de
Solidaridad Econémica (PSE)12, descansd en [a subvaluacion del poder adquisitivo de
los trabajadores, los cuales vieron reducidas sus posibilidades de mejorar su nivel de
bienestar econdmico y social y también experimentaron un duro golpe en sus formas
de organizacion sindical y de protesta.
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12 £ PSE se firma en diciembre de 1987.
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2.4.4, Finanzas Pablicas.

Uno de los principales objetivos de la politica de reordenamiento econémico
establecida por el presidente De la Madrid fue el de reducir el déficit del sector
pablico y de su intervencion en la actividad econdmica. Durante el periodo 1982-
1987 ef déficit del sector publico se contrajo en un -1.6% en promedio en térmings
reales consecuencia de una reduccion en los gastos totales en un -3.7% en promedio.

El défcit financiere del sector pablico pasé de una participacién det 13.9% en 1982
al 13% en [987, sin embarge en 1983-1984 y 1985 su participacion en el
Producto Interno Bruto estuve por abajo del 7.5%, para reducir el déficic del sector
publico el Gobierno tomd medidas tanto por el fado de los ingresos como por el lado
de fos gastos13. En cuanto a los ingresos el Gobierno modificd 1a carga tributaria y se
aumentaron substancialmente jos precios y tarifas de [os bienes y servicios que ofrecia
el sector plblico, sin embargo, 1a caida de los ingresos petroleros no pudo ser
compensada con esta estrategia por lo que en términos del Producto Interno Bruto,
los ingresos totales pasaron del 35.4% en 1982 al 29.6% en 1987, es decir una
caida del -3.5% en promedio durante este periodo.

[0 Dedicit |
B Gastos

% del PIB

i
I [ngfesosj(

1982 1983 1984 1985 1986 1987

13 para ser equiparable el analisis de las cifras, el déficit financiero que actualmente se maneja serd
equivalente al déficit econdmico para los afios anteriores.
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Ea cuanto a los gastos gubernamentales, la politica fue mas amplia, se redujeron las
estructusas administrativas del sector pulbfico, se eliminaron gastos superflios a
funcionarios de alto nivel y se vendieron gran cantidad de empresas y organismos del
sector publico no estratégico, asimismo, se quitaron estimuios fiscales a la produccién
y a la exportacién y con la reestructuraciéon de la deuda externa ia carga del pago de
Intereses se difirid de una manera optima.

La escasez de crédito externo y la reduccion de fos ingresos petroleros obligo al
Gobierno a utilizar al encaje legal ¥ 1a deuda interna como instrumentos principales
para financiar el déficit piblico, lo gue repercutié en un alza en las tasas de interés
internas para poder captar ahorro privado, presion adicionai a fos precios, y menos
recursos disponibles para el sector privado. El costo para 1a sociedad de este nuevo
esquema de financiamiento fue €l llamado “efecto desplazamiento”, que consiste en
que el Gobierno atrae los recursos del sector privado via tasas de interés con o cual
eleva el costo del dinero y suprime 0 pospone fa puesta en marcha de nuevos
proyectos de inversion del sector privado.,

2.4.5, Politica Monetaria,

Es importante resaltar que en este periodo el ahorro financiero crecié en un 1.1% en
términos reales, es decir, los instrumentos de ahorro e inversion ofrecian tasas de
interés atractivas que permitian que fos excedentes def ingreso pudieran ser colocados
en el sector financiero del pais. También es importante mencionar que después que
en el sexenio anterfor la intermediacion financiera fue del 14.8% del PIB en 1986,
para 1987 ya habia alcanzado una tasa del 23%. Este fendmeno fue de suma
importancia para el sistema bancario, ya que después de la nacionalizacién de 1982 y
sumado a la crisis econdmica del pais, el papel de la banca en nuestro pais fue
sumamente cuestionado, ya que en aquella época los préstamos entre tesorerias de

empresas fue mas usado que € crédito banco-empresas,
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Adun cuando al principio del sexenio la elevacion de las tasas de interés explico fa
desintermediacién financiera, éste mismo fendmeno posteriormente {o fortalecid ya
que las tasas de interés real pasaron de ser negativas a positivas, asi por ejempio, los
Cetes a 3 meses llegaron a ofrecer un interés reaf positivo del 19.7%, los Cetes a un
mes del 17.8% vy los Certificados de Deposito a 3 meses de 21.5% real en 1986.
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Cabe resaftar que aun cuando las tasas de interés eran atractivas, la inversion en
ddlares brindaba ganancias mucho mayores a las ofrecidas por el Gobierno o los
bancos, a<’ por ejemplo, en 1982 [a ganancia por deslizamiento fue del 466.1% y de
1985 a 1987 se gener¢ una ganancia de airededor del 350%.

Durante este sexenio también se generd un fendmeno conocido como “Hot Money”,
ante los movimientos diarios en los precios de {os bienes y servicios de la economiz, el
consumidor buscaba la forma de incrementar e beneficio de sus fngresos mediante las
compras de panico. Esto se puede observar claramente a través de 1a velocidad del
dinero, en 1982 este indicador era de 9.4, es decir que una pieza monetaria
financiaba 9.4 transacciones en la economia, para 1987 este indicador habia liegado
a 13.3. Los efectos de este incremento en la velocidad de circulacion del dinero
fueron una mayor inflacién y una mayor presion at tipo de cambio, lo que podia

llevar a la economia a futuras etapas hiperinflacionarias.
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En este periodo la base monetaria crecio en términos reales en un 17.1% derivado
principalmente del incremento de las reservas internacionales. En 1982 {as reservas
internacionales del Banco de México eran de 68.8 miles de millones de pesos
constantes, para 1987 éstas se habian incrementado a 471.3. Por su parte el crédito

interno principalmente al sector ptiblico se redujo en -10.3% en términos reales.
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Por el tado de los usos de la Base Monetaria se observa que la emisién de billetes y
monedas se contrajo en un -10.3% real mientras que las reservas bancarias se
incrementaron en un 47.0% debido principalmente al incremento del porcentaje del
dinero que los bancos comerciales debian depositar en la banca central (Encaje Legal)
y aue en 1986 ilegd a ser del 90%.
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2.4.6. Sector Externo.

El comportamiento de la Balanza de Pagos durante este sexenio tiene que explicarse
forzosamente por las variaciones que sufrio el tipo de cambio y por los esfuerzos
negociadores en busca de mejores condiciones para ¢l pago de fa deuda externa. De
1981 a 1987 el peso mexicano se devalud en un 8,392% al pasar de 26.23 pesos
por dolar en 1981 5 2,227.5 pesos por délar en 1987, lo que representé una
devaluacién promedio anial del 72%.

Esta pérdida extraordinaria del valor de nuestra moneda, permitid mantener
subvaluado el peso con lo que se estimulaba las exportaciones y se reprimia a las
importaciones, Como se menciond anteriormente en {981 se elimina practicamente

las ganancias por dolar exportado en un afan de controlar ia inflacion. Para tste
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periodo fa inflacion provoca Ja devaluacidn y estimula al sector exportador con ef fin
de eliminar el déficit que existia en la Balanza Comercial. En (982 por cada dolar
exportado se obtenia una ganancia extraordinaria de 97.7 pesos por délar, es decir,
el tipo de cambio del mercado era de 148.5 pesos por défar y el tipo de cambio real
a precios de 1980 era de 50.8 pesos por délar, para 1987 la ganancia por délar
exportado se habia incrementado a 1142.7 pesos por ddlar. Esta ganancia
extraordinaria explica por si sola el porgué se soluciona el déficit en la balanza
comercial, mds alin st interpretamos estos datos por ef lado de las importaciones ya

gue {a subvaluacién del peso implica un costo extraodinario para los productores.

Pesos

1984 4985

1986 1987

Durante todo el periodo de Miguet de fa Madrid, 1a Balanza Comercial mostrd saldos
positivos. En 1982 dicho saldo fue de 7,000 miliones de ddlares, para 1983 de
14,000 y para 1984 de 13,000, para posteriormente reducirse continuamente hasta
Hegar en 1987 a una cifva positiva de 8,800 millones de dolares, lo cual representa
un crecimiento promedio anual del 4.5%. Cabe resaltar que a pesar de la caida de los
ingresos por exportacién de petrdleo en un 12.8% en promedio durante este
periodo, es decir, de 15,600 miltones de dblares en 1982 a 8,000 millones de
dotares en 1987, las exportaciones totales mantuvieron una tasa de crecimiento

positiva del 2.8% en promedio durante este fapso.
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Por su lado, fas importaciones mostraron una tasa media de crecimiento promedio de
s6lo 2%, cifra que contrasta con la tasa del 28.2% observada en el sexenio anterior,
La gradual apertura de la economia hacia el exterior obligd a suprimir de una manera
gradual, a particr de 1983, el proteccionismo excesivo hacia fas importaciones, éstas
se vieron practicamente liberadas de permisos o licencias previos y asimismo los
aranceles se redujeron substancialmente, lo que explica su comportamiento durante

este periodo.

Aunado a lo anterior, en 1985 se toma la decision de ingresar al GATT14, (o cual fe
daba a la politica de fiberalizacion comercial un marco institucional de mayor

permanencia para los proximos anos,

Por sy parte la Balanza en Cuenta Corriente pasd de un déficit de 5,900 millones de
dotares en 1982 a un superavit de 4,200 millones de délares en 1987, gracias a la
renegociacion de la deuda externa que pemmitid que los egresos por servicios

factoriales se redujeran -8% en promedio,

14 GATT, siglas en ingles del Acuerdo Generat de Aranceles Aduaneros y Comercio.
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La escasez de recursos externos para fa economia se reflejé claramente en 1a cuenta de
Capital de {a Balanza de Pagos, ¢l saldo de esta Balanza paso de 10,000 mitlones de
dolares en 1982 a 1,200 mitlones de délares en 1987, [o que representa una caida
promedio anual del 34.7%. Las entradas netas por préstaitos y depositos se
contrajeron durante e sexenio en un 24.9% en promedio. La inversién extranjera
directa cayd significativamente; después de haber crecido en un 70.7% en el sexenio
anterior en éste s6lo crecieron en un 6.8% y la inversién en cartera crecié en un

9.2% ante el despegue de [a Bolsa Mexicana de Valores.
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A pesar de los esfuerzos del Gobierno de Miguel de fa Madrid por generar
certidumbre a fos agentes econdmicos de los beneficios en el mediano y largo plazo
de Ia nueva estrategia econdmica, el sexenio se vio atacado continuamente por la
especulacion y 1a fuga de capitales. De esta manera, después de que en el renglon de
errores ¥ omisiones de la Balanza de Pagos se observa una salida no explicada de
9, 200 millones de ddlares en 1981, para 1982 esta cifra fue de 7,400, para 1983
de 3,000, para 1984 de 2,000, para 1985 de 2,900 y para 1986 de sdlo 700
milfones de ddlares. Sélo en 1987 hube una entrada no explicada de recursos a la
economia por 3,000 millones de ddlares, algunos analistas explican esta ultima cifra
por la repatriacion de capitales después de una larga ofa de especulacién en contra del

peso.
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La politica ortodoxa aplicada durante este sexenio de fragifidad financiera, permitid
que los montos de endeudamiento externo de fa economia se desaceleraran ya que al
corregir el déficit del sector publico, el déficit de la Balanza de Pagos vy mediante fa
atraccion de inversidn extranjera via tasas de interés mas atractivas, 13s necesidades de

estos recursos fueron menores.

En 1982 el saldo total de 1a deuda externa de México era de 91,500 millones de
ddlares y para 1987 solo se incrementd a 107,000 miliones de dolares, es decir una
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tasa media de crecimiento anual del 3.3%. La renegociacion de la deuda y la
obtencion de mejores plazos para su pago permitic que la tasa de interés implicita se

redujera del 15.9% a solo 7.9% y que el monto de intereses con refacion a las

exportaciones totales pasard def 47.7% al 25.4%.
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Por (itimo, la participacion de fa deuda externa total en el PIB paso del 53.4% al
73.6%, es decir, aln con los esfuerzos de renegociacion y derivado de la
desaceleracion de la actividad econémica el pais tendria que destinar una mayor
cantidad de sus ingresos y/o productos para pagar los créditos obtenidos en el
exterior. Analizado por sector de origen, se observa que el sector piiblico durante
este sexenio redujo su tasa de endeudamiento promedio anual al 6.7% (19.7% en el
sexenio anterior) y el sector privado redujo su deuda de 32,400 millones de dofares
en 1982 a 21,000 millones de dolares en 1987, consecuencia en primer fugar de
que muchas empresas tuvieron que cerrar por {a politica de apertura comercial y
cambio estructural que se adoptd en este sexenio ¥y en segundc por el alto costo que
representaba esta fuente de financiamiento por las continuas devaluaciones del peso.
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Cabe sefialar que la deuda privada también se logré reestructurar a través del
Fideicomiso de Cobertura de Riesgo Cambiario (FICORCA), que estimuld {3
renegociacion de las empresas con sus propios acreedores mediante la garantia de

parte del Banco de México de que habria suficientes ddlares, y en caso de que las
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empresas no tuvieran los pesos para comprarios, podrian solicitar un crédito al mismo

Banco de México en pesos.
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2.4.7. Ahorro e Inversion,

Durante el sexenic de Miguel de fa Madrid las variables de ahorro e inversién
presentan una caida importante en términos del Producto Interno Bruto. Después de
que en 1982 el ahorro representaba el 22.9% del PIB para 1987 se habia reducido
al 19.3%, io que representa una caida promedio anual de} -3.4%. Por su parte fa
formacién bruta de capital fijo pasé de representar el 22.9% al 18.5% del Producto
interno Bruto en este mismo periodo, es decir una tasa de contraccién promedio del
4.3%.
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Anatizado desde el punto de vista del sector de origen del ahorro y la inversion se
observa lo siguiente: el balance ahorro-inversion del sector privado decrece en un
17% en promedio de 1982 a 1987 al pasar de 5.2% con relacion af PIB al 2%,
respectivamente. Por su parte, ¢i balance ahorro-inversién del sector publico gracias a
fos esfuerzos por reducir el déficit financiero de este sector, pasé de representar el
-5.8% a 1.5%, respectivamente, es decir, de una situacidn tradicional de desahorro
desde 1970 por primera vez en su historia el sector plblico logra generar ahorro

interno.

( A
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La caida del balance privado se explica principalmente por [a contraccion del ahorro
interno de este sector, originado por [a inflacion galopante y las tasas de interés reales
poco atractivas que ofrecia la economia, por lo que se preferia ef consumo al ahorro.
Por su parte, el balance positivo del sector publico encuentra su explicacién en una
cafda importante de la inversion piblica del 12.5% en términos del PIB y a un
incremento del ahorro publico en un 8.8% promedio, durante este mismo lapso.
Cabe resaitar que la baja en la inversion publica afectd de manera significativa a
muchos proyectos de cardcter social y que beneficlarian a las clases mas desprotegidas
del pais.

Por Gltimo, el ahorro externo pas6d durante este periodo del 0.5% de! PIB ai -2.8%
de 1982 a 1987, respectivamente, lo que refleja no fa voluntad del Gobierno a no
utilizar estos recursos sino a la poca disponibilidad y a la poca credibilidad que existia
en el exterior sobre el funcionamiento de la economia mexicana.
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Si al ahorro interno te deducimos el consumo de capital para obtener ef ahorro total
netg vemos que durante este sexenio, en términos reales, las fuentes de
financiamiento para la inversion decrecieron en promedio en un 13.9%, lo cual
significa para el pais no sélo reducir fas posibilidades de creclimiento en ese afio sino
también en el futuro ya que fa inversién tiene un impacto de aceleracion sobre el

producto.
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La caida de fa inversion poblica, en casi 48% por 1a reduccion del gasto, trajo como
consecuencia inmediata la disminucién en {3 actividad en todos los sectores
relacionados con ella, por otra parte, fas altas tasas de interés que en diferentes
momentos de esta etapa aplicé el gobierno para obtener ingresos y financiar sus
obligaciones, la colocacion de valores del gobierno para financiar el déficit paso de
12% del ahorro en 1984 3 23 9% en 1985 en témminos reales, quitaban recursos
disponibles al sector privado por o que la inversion no se veia favorecida. La
generacion de empleos fue practicamente nufa y el consumo privado estuvo

reprimido.

Es importante sefialar que las politicas adoptadas por Miguel de {a Madrid marcan el
inicio en [a adopcion de estrategias de cambio estructural de largo plazo,
acompaiiadas de medidas coyunturales de corto plazo que sentaron las bases para el

establecimiento de una politica de corte neoliberal.
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2.5. Del Auge Petrotero hacia la Dependencia def Ahorro Externo. (1988-1993).

2.5.1. Sitwacion Economica General.

Ef sexenio de Carlos Salinas de Gortari, se caracteriza por 1a bisqueda de las opciones de
crecimiento mas seguras y realistas de los Gitimos anos. Después de la experiencia histérica
de que el pais habia crecido sobre bases poco sdlidas y de que Ia politica de intervencion
estatdl altamente paternalista habja generado graves problemas de eficiencia econémica y
productiva, durante este periodo se profundizan las medidas para realizar el cambio
estructural del crecimiento econdmico. Se acufian conceptos como economia de largo
plazo que reflejaba a total oposicidn a las teorias keynesianas de corto plazo y a (a
intervencidn estatal como motor del crecimiento econdmico; 1a competencia como factor
de crecimiento, que refleja las intenciones gubernamentales de profundizar fa apertura
comercial del pais enterrando ef viejo modelo de sustitucidn de importaciones cuyo costo
mas alto se vio reflejado en el monto de la deuda externa y su servicio, en el nulo
crecimiento del pafs durante todo un sexenio y el incremento de los niveles de pobreza de
gran parte de fa pobtacién del pafs; Ia economia mexicana hacka el primer mundo, que hizo
pensar al pueblo mexicano que podiamos 2lcanzar los niveles de vida de los grandes paises
industrializados del mundo con salarios reales positivos, inflaciones por abajo del 10% y
todo un cimulo de ideas que se frustraron en 1994,

Al final del sexenio de Miguel de la Madrid y ante [a posibilidad de una recesién mas severa
y la falta de credibilidad dei Gobierno para cumplir con sus objetivos de politica
econdmica, se hizo un nuevoe intento de estabilizacién, asi en diciembre de 1987 se lanzo el
Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE), como un nuevo esfuerzo para disminuir 1a inflacién
y recuperar € crecimiento econdmico, para entonces la inflacidn crecia a una tasa

anualizada del 1329% vy 1a deuda externa alcanza su punto mas alto con relacién al PiB
{78%]).

Basado en un esquema de concertacion con todos los sectores, el pacto, que atravesé por
diversas fases, consiguio en un periodo de tiempo relativamente corto fa estabilizacion de la
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economia, sus objetivos generales en politica monetaria y fiscal no diferian  mucho de los
anteriores planes, pero con fa novedad de utilizar un tipo de cambio casi fijo como medida
antiinflacionaria. Sus logros en el contro! sobre salarios y fos precios y posteriormente en el
praceso de privatizacidn de las empresas manejadas por el Estado y la acelerada apertura
comercial generd expectativas de credibilidad entre los agentes de que el programa seria

éxitoso en el largo plazo.

La disminucién de la participacién del Estado en la economia y la apertura comerciaf,
marcan definitivamente el inicio del cambio estructural. Al hablar de reformas o cambio
estructural, é&stas se deben entender como modificaciones en fas instituciones, reglas,
normas o leyes que definen la estructura econdmica de un pais y dque determinan fa
conducta, expectativas y motivaciones de los agentes econdmicos, principalmente porque
establecen derechos, incentivos y obligaciones que los dirigen a resultados sociales que se

consideran deseables.

El modelo econdmico Salinista modificé ia estrategia de enfrentar [a crisis econdmica que
vivia el pafs, ya no era posible mantener € aito costo econdmico y social de una estrategia
gradual para enfrentar los aitos niveles inflacionarios y de desempleo gue enfrentaba el pais.
En estas circunstancias el presidente Salinas decide combatir la inflacion mediante
estrategias mucho mas profundas y de resultados en el corto plazo, a través de la aplicacion
de pactos para la estabilidad y el crecimiento econdémico que lo que buscaron fue eliminar
el proceso inercial de fa inflacion y realinear los precios internos, es decir, se buscaba crecer

pero sin descuidar el proceso inflacionario.

Para elio, Satinas decidio establecer una estrategia de represion de la inflacién a través del
tipo de cambio, pero para logrario tendria que contar Con altos niveles de reservas
internacionales que le permitieran enfrentar eventuales procesos especulativos contra el
peso. Por esto se decidio realizar una renegociacion de a deuda externa de tal manera que
permitiera al pais crecer para poder pagar {Plan Brady) y por el otro se estilmuld al sector
exportador vifa subvaluacion del tipo de cambio que permitiera generar divisas para

enfrentar el cambio estructural y el crecimiento econdmico del pais.
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Macroecondmicamente el pais logré acumular una gran cantidad de reservas internacionales
y de recursos via inversién extranjera directa e indirecta, pero microeconémicamente 1os
efectos de una mejoria financiera del pais no se refiejaron como se habia planeado, mas
aun, al final del sexenio la crisis politica y los esfuerzos egoistas por la democracia
representaron 13 caida de toda una estrategia de crecimiento que en algin momento habia
demostrado su viabllidad.

2.5.2. Evolucion del Producto Interno Bruto.

Como se comentd anteriormente, uno de los objetivos del modelo Safinista era recuperar el
crecimiento, 1o cual fue alcanzado aunque a tasas inferiores a las que histdricamente se
habian registrado durante ei boom petrolero. De 1988 a 1993, el Producto interno Bruto
mostrd una tasa media de crecimiento def 3.8%, superior al crecimiento de Ia poblacion.
Sin embargo, ¢l producto Interno Bruto Per-capita, solo crecié en un 1.8% en promedio y
el PIB Per-cépita en dolares decrecié en -4.1%.

%CRECIMIENTO DEL PIB, 1988-1993
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Sectorialmente ef Producto interno Bruto Primario crecié a una tasa media anual del 2%
durante este sexenio; el secundario recupera gf crecimiento con una tasa del 4.2% al igual

que ¢l terciario con una tasa del 4%.

A pesar del crecimiento del sector primario, su participacion en el PIB se ve reducida del
11.6% que tenfa en 1988 termind en 1993 con una contribucion del 10.6%. El sector
industrial se incrementa del 29.3% al 29.8%, en tanto que el sector terciario pasa del
58.7% al 59.1%.
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Cabe resaltar gue durante este sexenio se reafizan modificaciones a la Constitucion con el
fin de eliminar fa baja rentabilidad del sector agropecuario dando la posibilidad a los
campesinos de asociarse, rentar o vender sus tierras, con lo gue se inicia el proceso de
privatizacién del campo y 1a desaparicion del ejido.

Al analizar la incidencia de l1a inversion sobre el Producto Interno Bruto se observa un
cambio importante durante este periodo, después de que en el sexenio de Miguel de la
Madrid existic nula elasticidad de esta variable en et PIB, para el sexenio de Salinas se
observa una elasticidad unitaria, es decir, la inversion crecié en un 3.9% vy el PIB a esa
misma tasa. Este cambio se puede explicar por las medidas de cambio estructural aplicadas
desde el Gobierno de Miguel de la Madrid que buscaron principalmente hacer menos
dependiente el crecimiento econdmico al gasto piiblico y mds a la dindmica propia del
mercado, lo cual no puede interpretarse como el liberalismo econémico, ya que aungue el
mercado puede definir qué, cémo, cuando ¥ donde producir, de manera mas eficiente, en
un sisterna capitalista donde la regia de oro es “maximizar las utifidades” y dado gue no nos
encontramos en un mercado de competencia perfecta, fa fiberalizacién econdmica no
garantiza el mayor beneficio social, por 1o que [a intervencion del Estado en la economia es
una necesidad para la reproduccién del capital.
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El ingreso Nacional Disponible, como variable mas real para medir el crecimiento
econdmico, durante este periodo muestra una tasa de crecimiento promedio anual del 6%
en términos reafes, Las variables que explican dicho crecimiento son, por un lado, el
crecimiento significativo del ahorro, pero principalmente del externo gue provocé que éste
pasara de una tasa negativa a una tasa del 17.2% durante este periodo. El consumo del
Gobierno crecio en 9.6% y el consumo privado en 5.1%, que constituyen la base que

explica fa recuperacién econdmica del pais.

N y

Por el fado del pago a los factores se observa que la remuneracion de asalariados recupera
su crecimiento, de una tasa del -5.8% de 1982-1987, crece en 5.3% en promedio
durante la administracion Salinista. Por su parte, las ganancias aceleran su crecimiento
durante el perlodo anterior al mostrar un crecimiento del 2.6% en promedio. Cabe resaltar
que los impuestos netos de subsidios crecen en promedio en un 20% mas por una caida en
los subsidios que por una mejor recaudacion. Por ultimo, el pago a [os factores al exterior
reduce su dinamica de crecimiento al decrecer en un -3.4% como consecuencia de los
esfuerzos de renegociacion de la deuda externa, la condonacidon de deudas y la apficacion
def Plan Brady.

A pesar del crecimiento observado en €l Ingreso Nacional, la distribucion del ingreso se
siguid deteriorando en contra del factor trabajo, el cual redujo su participacion en dicho
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ingreso del 30.6% al 29.6%, resaltando la cifra de {990, donde solo participo con el
26% vy que fue consecuencia de la aplicacion de los pactos que buscaban [a estabilizacion
de los precios y aunque el sector empresarial también redujo sus ganancias pata evitar la
inflacion inercial, 1a distribucion del ingreso no se

vio mejorada.
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2.5.3. Precios, Salarios y Empieo.

Uno de los principales logros de {a administracion Salinista, fue el de reducir el incremento
en los precios y evitar un proceso de hiperinflacion en [a economia. Como ya se menciond,
después de que en el sexenio de Miguel de fa Madrid, 1a inflacién fue de 2, 179% para este

sexenio se redujo a 137%, lo que representa un crecimiento promedio anual de sdlo
18.8%.
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1.0s factores que explican este comportamiento de fa inflacion fueron los siguientes:

o El anclar ja inflacion al tipo de camblo, Con la apertura comercial y con ello fa
eliminacion de los permisos de importacion y Ia firma de upn tratado de libre comercio con
Estados Unidos y Canadi, los precios internos estaban regidos por los precios externos.
Atn cuando ef tipo de cambio no fue fifo, sino que se mantuvo en bandas de flotacion de
distintas magnitudes, los productores nacionates no podian incrementar sus precios de
venta ni por fa devaluacidn del peso, ni por el incremento salarial, ni por el incremento de
los bienes y servicios del sector piblico porque ello implicaba sacarlos del mercado. Ello

estaba obligando a los productores a buscar eficiencia y productividad con modernizacion
para poder competir €n el mercado interno.

o Lareduccion del déficit del sector piablico. Esto permitid gue 1as necesidades de ahorro
interno se redujeran con o que fas tasas de interés que ofrecian fos bonos gubernamentales
arrastraron a la baja a las demas tasas con el beneficio casi inmediato en el costo financiero
de las empresas y en las mayores posibilidades de Inversion productiva.



+ La repegociacion de la deuda externa, Con la aplicacion del Plan Brady y las
renegociaciones de la deuda de corto plazo, ya no era necesario mantener tasas de interés
altas para atraer recursos externos, mas adn, al reducirse 13 inflacion esto permitio que las

tasas de interés se redujeran provocando un circulo virtuoso entre inflacion y tasas de

interés,

A pesar de todos estos logros, el hecho de haber contenido la inflacion via control del tipo
de cambio, y las grandes fugas de capitales que se generaron en el 0ltimo afio del sexenio,
provocaron que fa politica antiinflacionaria del gobiemo Salinista cayera estrepitosamente

después de haber logrado que la inflacion creciera por debajo def 10%.

No se puede explicar por qué el presidente Salinas logrd una inflacion del 7% en 1994 si
observamos 10s siguientes indicadores: La variacion de la reserva bruta en ese aiio cayd en
casi 19,000 millones de dolares, en €l renglon de errores y omisiones entre 1993 y 1994
se acurularon fugas de capital por aproximadamente 6,000 millones de dofares, ia
inversién extranjera en cartera se redujo de 29,000 millones de délares en 1993 a 8,000
millones de délares en 1994 y la balanza en cuenta corriente habia acumulado déficits
enre 1992 y 1994 por un monto de 76,600 millones de délares. Por el iado politico
también se habian acumulado enormes déficits y que culminaron con la muerte de Luis
Donaldo Colosio en marzo y de Francisco Riuz Massieu en septiembre de 1994 y que se
estima costo al pais la salida de aproximadamente 40,000 millones de dolares. Cabe
preguntar ¢Qué no existian las condiciones econdmicas necesarias y suficientes para
devatuar el peso aln a costa de una mayor inflacidn? ;o Salinas prefirle mantener la

imagen internacional de una estrategia econdémica exitosa en aras de un mayor beneficio

personal?

A pesar de que jos salarios se incrementaron en promedio 12.5% durante el periodo
1988-1993, el salario real mostrd una nueva caida al pasar de 74 pesos en 1988 a 60

pesos en 1993, 1o que representd una reduccion del -4.2%.
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Por su parte, ef empleo en el sector formal s6lo crecio en 1.3% mientras que la Poblacién
Econémicamente Activa mantenia su tasa de crecimiento del 3% en promedio, con ello la
tasa de desempleo abierto paso de 11.8% en 1988 a 9.3% en 1993. Sin embargo, el
empleo en el sector informal casi se duplicd durante este periodo, al pasar de 13% af
24.4%. Los factores que explican el comportamiento de los salarios y e} empleo son por
un lado, el proceso de apertura comercial que originé que muchas de las micro, pequeiias ¥
medianas empresas tuvieran que cerrar, ef redimensionamiento del sector publico que se
agudizé durante este sexenio y que redujo el nimero de entidades que existian en 1982 de
1155 a 257 en 1993, y por la imposibilidad que tenian fas empresas de incrementar sus
precios de venta ya que éstos enfrentaban la competencia del exterior. Se plantea que el
incremento salarial tendria que ser consecuencia sdlo de los acuerdos obrero patronales
originado por un incremento en [a productividad de las industrias. '
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2.5.4, Finanzas Plblicas.

£l comportamiento de fas finanzas pablicas durante este periodo es consecuente con la
estrategia econdmica global que se establecio desde el sexenio de Miguel de Ia Madrid. La
necesidad de reducir el déficit del sector plblico con el fin de liberar recursos al sector
privado y reducir la carga financiera de l1a deuda interna y externa alcanzaron su mayor
significancia durante este sexenio, después de que en 1988 el déficit representaba el 9.6%
del Producto !nterno Bruto en 1991 se alcanza por primera vez desde 1970 un superavit
equivalente al 2.7% el cual se incrementd al 3.8% en 1992, para cerrar en 1993 con un
superdvit del 0.8% del PIB.
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Si at déficit econdmico se le resta la carga financiera por concepto de intereses se obtiene el
deficit operacional, el cual permite medir el esfuerzo reat que realiza el Gobierno por
reducly su déficit, este indicador durante el periodo Safinista pasé de -3.9% del
Producto Interno Bruto en §988 3l 1.4% en 1993, Con io cual claramente se observa gue
el sector plblico estaba reduciendo st participacién en Jla economia y estaba generando
recursos para poder financiar inversiones productivas en los demas sectores de la economia.

Los ingresos totales del sector publico se redujeron en términos reales en un -0.2% de
1988 a 1993, cifra que contrasta con fa caida del 3.3% en el periodo anterior, sin
embargo, en términos del Producto [nterno Bruto, los ingresos pasaron del 29.2% en
1988 al 249% en 1993, consecuencia de [a desaceleracion econdmica y del incremento de
fas actividades del sector informal que hacian posible la evasion fiscal, pero principalmente
por la falta de una reforma tributaria profunda gue permitiera incrementar {a base gravable.
En esta caida también juega un papel importante la reduccion significativa de los impuestos

al sector externo, principalmente por el lado de las imporiaciones.

Por su parte, tos gastos totales del sector publico mostraron una caida real def 6.4%, y en
términos del Producto Internc Bruto del 9.8% [o que es consecuente con la politica de
fiberalismo econdmico aplicada en este sexenio. Cabe resaltar que la reduccion del gasto
plblico se explica mdas por su componente de gasto corriente que por el de gasto de
Inversidn ya que éste adn cuando se redujo en -3.1% en términos del PIB durante el
sexenio continud siendo un factor importante en ja dindmica econémica del pafs, sobresale,
en este sentido, que e Goblerno dejd de participar en 21 ramas de la actividad econdémica
y que modificé la Ley de Inversion Extranjera Directa permitiendo a los inversionistas
fordneos participar en el sector financiero y en la petroguimica y promovié la inversién
privada en la construccion de obras que tradicionalmente estaban reservadas para €l Estado
como la construccion y manejo de autopistas, el manejo de puertos maritimos, fa

generacion de energia eléctrica, entre otros,
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Los recursos que se obtuvieron por la venta de las empresas paraestatales permitieron al
Gobierno generar una reserva de contingencia por 20,000 millones de dolares, fondo que
se cred para hacer frente a problemas financieros extraodinarfos como podrian ser las

reducciones del precio del petréleo.15

2.5.5. Politica Monetaria.

Las menores necesidades por parte del sector piiblico y el control de |a infiacién, permitio
que las tasas de interés del mercado se redujeran significativamente y que se ofrecieran
intereses reales al publice. La tasa lider del mercado (Cetes a 28 dias) paso del 52.3% en
1988 a 11.8% en 1993, es decir, una caida promedio del 25.8%, por su parte, los
Certificados de Depdsito a un mes se contrajeron en un 22.2% en promedio,
Consecuencia de lo anterior el costo porcentual promedio de la captacion pasé de 68% en
1988 a 18.6% en 1993, Esta sitracion permitié estimular fa inversion privada al permitir
que muchos proyectos de inversién tuvieran atractivos financieros importantes, y por el
otro, e} costo de 1a deuda interna se redujo significativamente.
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Por su parte, el ahorrador encontré rendimientos reales positivos, asi por ejemplo, la tasa
real de Cetes a un mes después de que en 1988 ofrecia una ganancia real de -23.7%
para 1989 esta tasa se habia convertido en positiva al ofrecer una ganancia del 22.5%.
Para 1993 la tasa real de los Cetes a 28 dias era del 2.3%. Similares comportamientos se
observan en los Cetes a 3 meses v en los Certificados de Depdsito a un mes y tres meses,

aunque con ganancias reales positivas superiores a las que ofrecieron los Cetes a un mes.

Este comportamiento de las tasas de interés permitid a [a economia captar una mayor
cantidad de recursos del exterior, pero principalmente en instrumentos de corto plazo y
mas aln si analizamos el premio al riesgo que se ofrecfa en la economia mexicana.
Entiéndase por premio al riesgo a la diferencia que paga el pais a los inversionistas
extranjeros por depositar sus recursos en México (tasa de interés interna menos la tasa de
interés externa menos [a ganancia por deslizamiento). Después de que en 1987 la
economia mexicana ofrecia un premio al riesgo de -56.8%, para 1988 el premio al riesgo
era de 19.1 puntos porcentuales , para 1989 de 7.6, para 1992 de 12.8 y para 1993
del 8.4%, fo cual representaba el costo que tenia que pagar el pais por mantener capitales

fordneos.
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La politica monetaria durante el sexenio de Carlos Salinas se dirigid principalmente a
estimular [a actividad econdmica pero sin descuidar el nivel inflacionario del pais. Después
de que en el sexenio anterior, el agregado monetario M1 cay6 en promedio en términos
reales en -11.1%, durante este sexenio muestra un crecimiento promedio real del 24.5%
¥ fa colocacion de recursos en instrumentos de ahorro © inversion financiera (M4 - M1)
mostré una tasa media de crecimiento del 11%, con lo que se vislumbraba una politica
expansionista ¢on una gran disponibilidad de recursos para la inversion productiva. Cabe
resaftar, que dentro del incremento en el ahorro financiero empieza a tener importancia
significativa la colocacion de Tesobonos y Ajustabonos, los primeros que se interpretaron
como fa dolarizacién de la deuda interna y los segundos que protegian al ahorrador de la

inflacion y gue permitian contar con recursos a mediano plazo,
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Por su parte, la Base Monetaria mostrd un crecimiento nominal det 21.9% consecuencia
del incremento observado en las reservas, principaimente en las internacionales, las cuales
crecieron en promedio en un 39.3%. La emision de billetes y monedas crecio durante este
pericdo 26.6% en términos nominales con lo que el muitiplicador monetario pasd de .38
en 1988 a2 2.88 en 1993, Es importante mencionar que fa autoridad monetaria tuvo que
recurrir 3l proceso de esterilizacion de {a base con el fin de reducir fas presiones

inflacionarias que podia originar el incremento de dicha base.
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£l crédito interno como fuente de fa base Monetaria pasé en términos reales de positiva a
negativa, es decir, el Banco de México deja de financiar al sector puiblico, principalmente; y
por el lado de las reservas bancarias con las reformas a la Ley def Banco de México se
elimina la obligacidn de los bancos a colocar recursos en las arcas nacionales y se establece
un coeficiente de liquidez con el fin de gue (os bancos manejen de una manera mis optima
sus recursos disponibles, sélo con Ia obligacion de comprar un monto minimo de bonos

gubernamentales con fines de regulacion monetaria. 16

1991
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Por dltimo, ia velocidad de circulacién del dinero se reduce significativamente al pasar de
14 en 1988 2 8.5 en 1993 lo que significa que el fendmeno de amenaza hiperinflacionaria

habia sido superado.

16 idem. P.172
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2.5.6. Sector Externo.

Después de que en el sexenio de Migue! de la Madrid, con una politica de contencién
econdmica se logra alcanzar superavits importantes en Ia Balanza Comercial, en ef Gobierno
de Salinas derivado de la apertura comercial y del cambio estructural forzoso las
importaciones mostraron un crecimiento vigoroso del 18.4% en promedio de 1988 a

1993. Las importaciones de bienes de consumo y de capital explican dicho

comportamiento.

; 15331953

Milyx de millonon d¢ ddlares

Por su parte, a pesar de los esfuerzos de promover las exportaciones, éstas solamente
lograron crecer a una tasa def 11.1% que contrasta con la observada en el sexenio de
Lépez Portillo con un 39.9%, ain cuando el precio de exportacion del petréleo paso de
12.2 a2 13.1 dolares por barril de 1988 a 1993, respectivamente. Es importante
mencionar que el cardcter monoexportador de 13 economia mexicana se vid superado con
la apertura comercial, de tal manera que fa participacién de las exportaciones petroleras
después de que alcanzaron casi el 709% en 1982, nara 1993 solo representaban el 14.4%
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y en términos del PIB sélo el 1.8%, (vedse Cuadro No. 21), por lo que la vulnerabilidad

de la economia de este sector se vio reducido substancialmente.
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Consecuencia de lo anterior el déficit en la Balanza Comercial, pasoé de un saldo positivo de
2,600 millones de dolares en 1988 a un déficit de 13,500 millones de dblares en 1993,
por lo que fos beneficios esperados con fa firma del Tratado de Libre Comercio {TLC) no
se observaban. Por su parte, fa Balanza en Cuenta Corriente pasé de un déficit de 2,400
millones de délares en 1988 a 23,400 millones de dolares en 1993, lo que representa un
crecimiento promedio anual del 10.9%, consecuencia de que adn con los esfuerzos de
renegociacion de la deuda externa y de la aplicacidn del Plan Brady, los egresos por
servicios factoriales crecieron a una tasa media anual del 6.6% vy de que ias salidas por

servicios no factoriales se incrementaron en 13.8% durante este sexenio.
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En ¢! andlisis en Cuenta de Capital se encuentra una de las principales explicaciones de la
debilidad de fa economfa mexicana. La estrategia del presidente Salinas fue {a de sostener el
crecimiento econdmico del pais a través de los recursos externos, ¢l problema consistia en
que deberia contar con grandes cantidades de recursos para poder sostener el crecimiento
en el corto y largo plazos, sin embargo, no fue asi. El saldo en {a cuenta de capital de -
1,200 mitlones de dolares registrados en 1988 se incrementd a 32,500 en 1993, Esta
extraordinaria entrada de recuysos se explicé mas por {a inversidn extranjera que por la
entrada de préstamos a la economia. La inversion extranjera tofal mostro una tasa media de
crecimiento de 53.7% durante el sexenio, al pasar de 3,900 millones de ddlares en 1988
a 33,300 en 1993 (vedse Cuadro No. 20), lamentablemente la mayoria de dichas

eniradas fueron inversiones especulativas en ia Bolsa Mexicana de Valores.
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La inversion extranjera directa, pasé de 2,900 millones de dolares en 1988 a 4,400
miliones de dblares en 1993, es decir, sélo un crecimiento dei 8.8% en promedio
anual.(vedse Cuadro No. 20). En cambio la inversién extranjera de cartera paso de 1,000
millones de ddlares en 1988 a 29,000 millones de dolares en 1993, Ello refleja uno de

los principales errores de 1a politica econdmica del Gobierno Salinista, el tratar de financiar
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una estrategia de cambio estructural y apertura comercial de largo plazo con recursos
especulativos de muy corto plazo. El costo econdmico y social de dicha estrategia se
observa claramente a! final de su sexenio con lo que fas ilusiones de una economia

mexicana de primer mundo se desvanecieron.
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Ei comportamiento dei tipo de cambio explica {a evolucidn de la inflacion y del sector
externo del pais durante este sexenio. El presidente Salinas utilizd al tipo de cambio como
el factor principal del control de la inflacion ante una estrategia de apertura comercial, Esta
variable durante el periodo 1988-1993 crecid en un 6.2% en promedio, al pasar de
2,297 pesos por dolar a 3,106 pesos por ddlar, respectivamente. Esta desaceleracion en 1a
devaluacion del peso, se reflejo en el indice de subvaluacidn el cual pasa del 2.05% en
1987 a 1.07 en 1993, es decir, atin cuando no se flega a una sobrevaluacion del peso las
exportaciones mexicanas perdieron competitividad en el exterior, Las ganancias
extraordinarias que obtenian los exportadores por cada dolar vendido paso de 1,143 pesos

en 1987 a 216 pesos en 1993,
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Lo anterior explica el porqué se dice que en este sexenio se utilizd af tipo de cambic como
ancla de 13 inflacién. Si el presidente Salinas hubiera mantenido ef indice de subvaluacion
que existia en ef sexenio de Miguel de la Madrid el costo de fas importaciones se hubiera
elevado significativamente, es decir, en aproximadamente un 10.6%, en promedio anual,
con lo que las posibilidades de alcanzar una inflacion por abajo def 10% hubieran sido
pricticamente imposibles por la alta dependencia de la economia hacia los insumos y bienes

de capital del exterior.
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Por dltimo, fa deuda externa del pals durante el periodo de Salinas de Gortari se
incrementa en promedio en un 4.9% debido principalmente a que la deuda externa del
sector privado pasa de 14,600 a 44,000 millones de ddlares de 1988 a 1993, lo que
refleja las necesidades de este sector de recursos para enfrentar la modernizacidn de su

planta productiva y ia competencia externa.

Por su parte, gracias a la renegociacion de la deuda y a la obtencién de superdvits
operacionales en fas finanzas pdblicas, 1a deuda publica externa se reduce de 81,000
millones de dolares en 1988 a 78,700 millones de ddlares en 1993, es decir, una caida

promedio anual del 0.6%.
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En términos generales, 1a participacion de 1a deuda externa con refacién al PIB se reduce
del 59% en 1988 al 32% en 1993, v [a participacion de los intereses en las exportaciones
totales del 25% al 15.5%, por io que el problema de la deuda parecia haberse resuelto o
al menos existian condiciones mas favorables para poder crecer y pagar.

2.5.7. Ahorro-Iaversion.

Como va se ha sefialado, el crecimiento economico durante este periodo dependi6 de los
recursos externos mas que del ahorro interno, lo que generd una importante vulnerabilidad
de fa economia hacia los flujos de capital y a las condiciones internacionales para poder

utilizar los recursos en proyectos de mediano y largo plazo.
Adn cuando el ahorro externo crecid significativamente durante este periodo en términos

del Producto Interno Bruto ai pasar def 1.3% al 5.9%, en términos reaies sdlo aumentd en
promedio en un 1.9% durante 1988-1993. El ahorro interno por su parte mostrd una
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caida en términos reales del -5,8% derivado principalmente del incremento en el consumo

total en un 5.6% en promedio y a que el Producto Nacional Neto sélo crecio en 4.6%.
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£l Balance Privado, es decir la diferencia entre inversion y ahorro en términos de! Producto
lnterno Bruto cae significativamente, del 3.7% observado en 1988 para 1993 mostraba
una cifra negativa del -5.4%, esto se explica por fas mayores necesidades de recursos
financieros que tuvo due destinar este sector para realizar el cambio estructurat en €|
aparato productivo. Si analizamos la relacién entre ahorro privado y ganancias se observa
que del 36.1% que existia en 1988 para 1993 se habia reducido af 20%, es decir, que
menos cantidad de ganancias se estaban convirtiendo en ahorro, por io que su participacion

en ¢i P18 se redujo det 18.4% al 14.1%.
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Por el contrario, e Balance Plblico mostré una recuperacion importante va que después de
que en 1988 el ahorro de este sector era del -3.9% delf PIB para 1992 alcanzo el 2.2%
positivo y el 1% para 1993, lo que es consecuencia de un incremento def ahorro plblico
en un 55.9% en promedio durante este sexenio y de una caida de ta inversion publica en
3.1% en promedio en términos de! Producto interno Bruto. La menor participacion del
Estado en la economia y la reduccién del déficit pablico queda claramente reflejada en

estos indicadores.

AHORRO E INVERSION DEL SECTOR PUBLICO
1988-1993

Y% del PIB
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L.a magnitud del desequilibrio acumulado a lo largo de varios afios en el déficit de fa cuenta
corriente ya no pudo ser financiada mediante recursos externos. El problema se agudizo
cuando las tasas internacionafes de interés aumentaron, lo que provocd un cambio en los
flujos de inversion mundiales hacia las economias industrializadas y hacia otros mercados
que ofrecian una mejor relacion riesgo-rendimiento. A su vez, 1a menor captaciéon de
recursos exteynos propicié que los inversionistas nacionales y extranjeros advirtieran que el

riesgo cambiario se habia incrementado.

Durante 1994 se intentd reducir Ia fuga de capitales utifizando fa venta de divisas en el
mercado cambiario y la emision de un nuevo instrumento de deuda publica con
rendimientos indizados al ddlar {(Tesobonos), ambas medidas se realizaron cuando las tasas
de interés internas se incrementaban. Hacia finales de dicho afo, jos acontecimientos
politicos adversos propiciaron un clima de incertidumbre entre los inversionistas respecto a
la capacidad del sector plblico y privado nacional para cumplir con el elevado monto de
sus obligaciones de corto plazo en moneda extranjera, causando una fuerte salida de
capitales y con ello una reduccion de fas reservas internacionales, dicho proceso era
insostenible ¥ dié como resultado una nueva devaluacion del peso.

Como se puede apreciar, fa politica econdmica de cada una de estas etapas, muestran cuaf
ha sido el pape! del ahorro en el financiamiento del desarrollo, mientras gue en la etapa del
auge petrolerp se tenia una gran dependencia del ahorro externo, con el problema de la
deuda existe un cambio hacia el ahorro interno, basicamente el plbfico, como 1a fuente
mds importante de ingresos. Sin embargo, como también se observa en fa ultima etapa una

de fas causas de 1a crisis fue el desahorro del sector privado.

160



3. EL CRECIMIENTO ECONOMICO BASADO EN EL AHORRO INTERNO
(1994-1997 )

3.1.8ituacién Econdmica General,

El afio de 1994 representd para fa economia mexicana un duro golpe para las aspiraciones
del pais de romper con el esquema de crisis sexenales e iniciar el despegue hacia una

economia con creciimiento sostenido y con una mejor distribucion del ingreso.

La crisis de 1994 tiene sus particularidades historicas ya que se genera después de una
estrategia que busca una menor participacion del Estado en 1as decisiones econdmicas y que
en dicho proceso la fortaleza politica del partido en ef poder se ve reducida. Las ventajas
politicas de un estado paternalista y protector mediante Ia aplicacion de medidas gue
subsidiaban a la actividad econdmica, que protegian al aparato productivo de la
competencia externa y que generaban un bienestar econdmico ficticio que no se basaba en
el esfuerzo, 1a creatividad y en la utilizacion eficiente de los recursos disponibles de fa
economia, se vieron desvanecidas cuando {a reatidad economica mostréd que el modelo de

Desarrolio Estabilizador se habia agotado.

La estrategia de una menor participacién del Estado en (3 economia es reclamada no solo
por el emprasario nacional sino por el capitalismo intemacional. Intetnamente la clase
empresariat entro en pugna con ef Estado durante el sexenio de Luis Echeverria donde se
privilegid 1a intervencion del Estado en dreas econdmicas que se consideraban de
exciusividad para dicho sector y que generd desacuerdos entre fa clase en el poder y el
poder mismo cuyos costos econdmicos se reflejaron en una menor inversién privada y en
consecuencia una desaceleracion del crecimiento futuro. Internacionalmente, a través del
Fondo Monetario Internacional, se obligaba no sélo a México, sino a muchos paises
subdesarrollados a aplicar medidas de apertura comercial y menor intervencién Estatal. En
los grandes paises industrializados se empezaba a generar el fendmeno que Marx definio
como “lka tendencia decreciente de [a tasa de ganancia” y que ¢l mismo manifesté que sélo
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podria revertirse mediante [a reproduccién ampliada del capital; es decir, los grandes
consorcios mundiales habian crecido en una magnitud considerable que los mercados en los
que operaban ya eran insuficientes para obtener ganancias crecientes, por lo gue se vieron
obligados a buscar otros a nivel mundial, sin embargo, se enfrentaron a que muchos paises
mantenfan politicas proteccionistas de desarrollo industrial. De esta manera, existia la
necesidad de desproteger a esas economias ¥ al mismo tiempo reducir la participacion de
los gobiernos en actividades altamente rentables pero que por su caricter estratégico no
podian ser operados por el sector privado. Adicionalmente, a nivel internacional y con el
fin de encontrar menores barreras a la actividad econdmica, se empiezan a conformar
bloques econdmicos en Europa y Asia, lo que anticipa que ef futuro del capitalismo serg de
una competencia entre bloques economicos y en una economia donde ningdin pais podra

abstenerse de participar en €i: esto es la # Globalizacion”.

Por lo anterior, el Estado mexicano tenia que enfrentar dos retos: La reforma econdmica y
fa reforma politica. La primera implicaba generat una actividad econdmica menos
dependiente de los recursos estatales y mas competitiva hacia el exterior y la segunda
generar una vilvula de escape a las presiones sociales que se venian gestando en coktra de
una participacion mas agresiva del sector privado nacional e internacional, por lo que se
tenia que dar cabida a {a participacién de otros actores politicos y partidos.

La decisidn es por todos conocida, primero realizar ia reforma econdmica para
posteriormente realizar la reforma politica y no vivir la experiencia de Ja U.R.S.S. en donde
se realizaron simultaneamente dichos procesos con altos costos economicos, politicos y

sociales.

En 1994 Ia crisis economica que se vivid fue originada por la conjuncion de todos estos
factores y que provoco que el modelo de crecimiento econdmico alcanzado en el Gobierno
Salinista se frenard drasticamente. Como se mencion® en el apartado correspondiente no
hay explicaciones econdmicas por ias cuales el Presidente Salinas no haya tomado [a
decisién de devaluar fa moneda en ese afio a pesar de que habian salido del pais grandes

cantidades de divisas y que 1a economia mexicana dependia en una gran proporcion de
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capitales extranjeros altamente volatiles y especudativos. El Presidente Ernesto Zedilto toma
el poder el 1° de Diciembre de 1994 ante una grave crisis financiera y politica y ante el
gran riesgo de que se desmantelara [a economia decidio tomar medidas coyunturajes para

enfrentar primero “Ia emergencia econdmica”.

El principal problema consistia en revertir |a salida de capitales de a economia y enfrentar
la fragilidad financiera que ésta origind. Para reducir la fuga de capitales se pensdé que con
incrementar la banda de flotacion def peso podria reducirse sin mayores impactos en el
proceso inflacionario del pals. Sin embargo, dicha medida fue insuficiente y 1a salida de
capitales no cedia, ante esta situacion el Presidente Zedillo decidid depreciar el tipo de

cambio.

En su primer infoime de Goblerno el Presidente Zedillo manifiesta lo sigulente: “La
emergencia economica que México afronté a partir de los ditimos dias de diciembre de
1994 tuvo sus origenes en diversos y complejos factores. Es preciso reconocer que la crisis
se fue gestando a lo largo de mucho tiempo y que ninguna causa por si sofa explica su
naturaleza y magnitud, La sobrevaluacion del tipo de cambio real y el aumento en las tasas
de interés internacionales influyeron para gue {a crisis estaliara con una fuerza inédita e
impredecible, Sin embargo, también influyeron otros factores, como por ejemplo, el
financiamiento del fuerte déficit en fa cuenta corriente de la Balanza de Pagos mediante
entradas de capital sumamente volatiles, un excesivo crecimiento de la deuda de corto
plazo denominada en moneda extranjera, y el mantenimiento de una severa rigidez en la
politica cambiarfa, incluso ante la drastica alteracion en las condiciones internacionales y

ante [os acontecimientos de violencia e incertidumbre de 1994,

Entre las causas fundamentales de la crisis financiera, Ia de mayor peso fue la disminucion
del ahorvo interno y el incremento del consumo que registro la economia por mds de una
década. El aumento en ef gasto se manifestd en un creciente déficit en la cuenta corriente
aue se financid con capital externo, principalmente de corto plazo. De hecho, entre 1989
y 1994 ¢l pais tuvo la mayor disponibilidad de recursos externos de su historia. Sin

embargo, ese cuantioso ahorro externo financid un mayor CONSUMO y NO una mayor
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inversion, por lo que no pudo traducirse en un comportamiento mas dinimico de la

economia.

“El desequilibsio en fa Balanza de Pagos del pais no fue provocado por un desequilibrio en
las finanzas pubficas. Durante los dltimos afios, las finanzas publicas no registraron un
resultado deficitario. De hecho, la disciplina fiscal del sector gubernamental permitio un
aumento importante del ahorro publico”

“De esta manera, hubo ahorro externo y hubo ahorro def sector piblico, pero el ahorro
del sector privado disminuyd sensiblemente. Mientras que en 1988, el ahorro del sector
privado fue de casi 18 por ciento del PIB, en 1994 no llegd a ser dell por ciento. Si
durante esos afios el ahorro interno se hubiese mantenido al menos estable, habsia habido
un incremento mas dindmico de 1a inversion, una mayor capacidad productiva de Ia

economia y un crecimiento solido.

En virtud de fa magnitud del desequilibrio acumlado, el déficit de cuenta corriente ya no
pudo ser financiado mediante recursos externos. Ademds, el problema se agudizé por el
aumento en las tasas de interés en los mercados internacionales, que provocd un cambio en
los flujos de inversion mundiales hacia las economias industrializadas y a otros mercados
emergentes que ofrecian una mejor relacién tiesgo rendimiento.

Ante la menor captacion de recursos externos, surgié la percepcion de inversionistas
nacionales y extranjeros de gue habia aumentado el riesgo cambiario del pafs. Para retener
fas divisas, el Goblerno decidié emitiv una creciente deuda plblica de TESOBONOS con
rendimientos en défares y a plazos muy cortos. Desafortunadamente, la presencia de
nuevos acontecimientos politicos adversos en los Gltimos meses de 1994 generd una
creciente especulacion contra 1a moneda nacional. La fuga de capitales, en un contexto de
agotamiento virtual de las reservas internacionales, desemboco a finales de diciembre en la

devaluacion del peso. Asi, a partir del 22 de diciembre pasado se aplica un régimen

cambiario de libre flotacién™ 17

17 Poder Eecutivo Federal.-Primer informe de Gobiemo. Tomo Jll:Desairolie Econdmico, Infraestructura y Polfticas Sectoriales.
Septiembre | 995.México.
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Para contener {a acelerada pérdida de reservas internacionales el 2Q de diciembre de 1994,
como se menciond anteriormente, se decidié elevar el techo de 1a banda de flotacion en
15.3%, lo que resultd insuficiente para contener dicha caida y a partir de! 22 de diciembre
de 1994 se establecid un régimen de libre flotacion para proteger las reservas
internacionales. De esta manera el tipo de cambio pasd de 3.44 nuevos pesos por dolar en
noviembre de 1994 a 4.00 nuevos pesos por délar en diciembre y a 5.51 en enero de
1995,

Con el fin de determinar la estrategia para contrarrestar los efectos de la devaluacion, el
Gobierno y los distintos sectores de la sociedad firman €l 3 de enero de 1995 el Acuerdo
de Unidad para Superar fa Emergencia Econdémica {AUSEE) cuyas principales estrategias
fueron: reducir el déficit en cuenta corriente en la Balanza de Pagos, evitar que la economia
cayera en un proceso inflacionario agudo; estabilizar los mercados financieros; fortalecer €l
sistema financiero y promover la eficiencia productiva y se adoptan medidas para
incrementar el ahorro intermno ante {a restriccidn impuesta por ef menor financiamiento
externo. Asimismo, se solicitaron recursos frescos al Gobierno de E.U., el F.M.I, el Banco
Internacional de Pagos, y 1a Banca Internacional con el fin de poder hacer frente a los
compromisos externos y de los TESOBONQOS, éste dliimo instrumento utilizade por e
gobiermo de Salinas para captar recursos de! exterior puesto que dicho instrumento estaba

garantizado por el nivel def tipo de cambio.

A pesar de estas medidas y debido al rezago en la entrada de recursos externos, el tipo de
cambio no logré estabilizarse y las tasas de interés seguian incrementindose. Pe esta
manera en marzo de 1995 se presentd €l Programa de accion para reforzar el AUSSE,
(PARAUISSE), con el fin de lograr la estabilizacion de los mercados financieros en el corto
plazo, minimizar los efectos recesivos en el sector productivo y permitir el crecimiento

econémico.

Uno de los principales problemas que tenia que enfrentar el pais en esos momentos era la
muy probable quiebra de los bancos derivados de altos niveles de cartera vencida y de

cuentas incobrables por lo que se utilizé al Fondo Bancario de Proteccidén al Ahorro
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(FOBAPROA) para establecer el programa de capitalizacion temporal de la banca
PROCAPTE. Asimismo, se iniciarot programas de reestructuracion de creditos para apoyar
a los deudores de la banca y poder atenuar los efectos de [as elevadas tasas de interés sobre

ta deuda de ias empresas, familias y gobiernos estatales y municipales (UDIS, ADE).

Otro de tos problemas que tenia que enfrentar la economia fue la menor recaudacion fiscal
y el deterioro de los ingresos publicos derivado de la menor actividad econdmica y de la
inflacion, asi como el impacto de las tasas de interés en el servicio de la deuda publica, Por
fo que el Gobierno se vié en la necesidad de reducir sus gastos tantos corrientes como de
inversion e incrementar nuevamente los precios y tarifas del sector plblico y a aumentar el
Impuesto al Valor Agregado (IVA) def 10 al 15%.

Por su parte Ia politica monetaria se abocd 2 apoyar [a estabitizacion de los precios, {as tasas
de interés y el tipo de cambio mediante la contraccién crediticia v fa reduccion de la
emisién monetaria y adicionalmente en apoyo al sector exportador se inicié I3 operacién de
un mercado de futuros y opciones del peso en México y se permitié la negociacion de
contratos a futuros de la moneda nacional en el mercado Chicago.

En cuanto a 1as clases sociales menos protegidas y para mitigar el impacto de la crisis en la
pobiacién de menoves recursos se dieron incrementos en los salarios minimos del 7 y 10%
en enero y abril de 1995, Ia libre negociacion de los contratos colectivos de trabajo, la
apficacién intensiva y extensiva de programas de capacitacion, la cefebracidn de convenios
de productividad, 1a cobertura de! iMSS a trabajadores desempleados durante un lapso de
sels meses ¥ la bonificacion fiscal de hasta 3% para los trabajadores que perciben entre 2 y

4 salarios minimos.

Como se puede observar, la problemdtica del desarrollo econdmico que en fa actuafidad
vive nuestro pais no es consecuencia exclusiva de fas medidas de polltica econdinica
adoptadas por 10s sexenios de Miguel de la Madrid y Carlos Salinas, ya que la naturaleza de
los mismos es de tipo estructural. Los problemas que actualmente afronta la economia

mexicana para fograr tasas de crecimiento econdmico sostenidas, con una wmejor
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distribucion del ingreso, se vienen gestando desde la instrumentacion y posterior
permanencia del modelo de Desarrollo Estabilizador, tal como ya se detallé anteriormente,

A grandes rasgos, los problemas estructurales y coyunturales gue enfrenta la economia

mexicana, no han pemmitido un crecimiento econdémico sostenido con una mejor

distribucion del ingreso, dichos probfemas son los siguientes:

Problemas estructurales:

% En el dmbito macroeconémico, escasez de recursos financieros originados por un
aparato productive poco competitivo en el exterior, desarticulacion de las cadenas
productivas, baja productividad de 1os factores productivos, principalmente de fa mano

de obra que es el recurso mas abundante en Ia economia.

% la falta de una politica industrial que permita definir los horizontes de crecimiento dei

pais.
& El favorecimiento a nivel nacional e internacional a la inversion especulativa.

U La falta de una cultura empresarial, 1a baja capacitacion de la mano de obra ¥ un

desarrollo regional desigual.
% La ausencia de lineas de accidn claras para el desarrollo tecnoldgico del pais.
L Una falta de inversion en el campo y baja productividad.

% Un déficit en Cuenta Corriente creclente, originado por el desequilibrio entre el ahorro
y fa inversion y por ios aftos pagos de intereses de la deuda externa.

% La falta de capital de riesgo.
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% La falta de una reforma integral y profunda que permita a la economia mexicana congar
con un sistema financiero promotor del crecimiento y que obfigue a fa Banca a dirigir

una mayor cantidad de recursos hacia fa inversion productiva.

% La existencia de un sistema tributario v fiscal que permite a su vez la existencia de una
estructura impositiva inequitativa y gue promueve la evasion fiscal y gue genera una alta
dependencia del Estado hacia un pequerio grupo de contribuyentes que obligan a tomar

decisiones con poco contenido social.

Problemas coyunturales:

% Distorsion extrema de los flujos de efectivo de fa economia, altas tasas de interés
nominales, altos niveles inflacionarfos, contraccion de la demanda, bajos salarios
nominales, bajos niveles de inversidn plblica y privada, tipo de cambio poco estable,
inversion extranjera directa altamente especulativa y voldtil, alta incertidumbre

econdmica, politica y social, y bajo crecimiento econdmico.

fste era ef panorama que caracterizé el inicio de la presente administracion, agudizada por
fa severa crisis de finales de 1994 vy los problemas politicos y sociales que dieron inicio a
£5ta nueva etapa de crecimiento de nuestro pais.

Ante toda esta problematica el Presidente Zedillo envio al H. Congreso de la Union el Plan
Nacional de Desarrollo 1995-2000, cuyos principales puntos econdmicos son los

siguientes:

En materia de crecimiento econdmico, el objetivo fundamental del Plan es “promover un
crecimiento econdmico vigoroso y sustentable que fortalezca la soberanfa nacional y
redunde en ¢ bienestar social de todos los mexicanos y en una convivencia fincada en [a

democracia y 12 justicia” 18

18 poder Ejecutivo Federal.-Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000. Resumen p.39.
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£n materia econdmica, El Plan Nacional de Desarrollo plantea cinco grandes lineas de

accion para impulsar un crecimiento econdmico sostenido y sustentable:

) Hacer def ahorro intermo {a base fundamental del financiamiento del desarrollo nacional
asignando un papel complementario al ahorro externo con el objeto de fomentar ia

inversion productiva.

2) Establecer condiciones que propicien y mantengan la estabilidad y certidumbre para la

actividad econdmica.
3) Promover el uso eficiente de los recursos para el crecimiento.

4) Desplegar una politica ambiental y de recursos naturales que haga sustentable el

crecimiento econémico.
5) Politicas sectoriales.

Ef primer punto, relacionado con el ahorro interno, considera gue ante la caida de este
rengléon durante {os (timos afios es necesario promover su recuperacion y fortalecimiento
para hacer del ahorro nacional una fuente primordial de financiamiento del desarrollo, sin
soslayar la importancia del ahorro externc, el cual deberd desempenar una funcion

complementaria. “Fortalecer ef afiorro interno significa fortalecer {a suma del ahoiro

plblico y del ahorro privado”
Para lograr esta meta se plantean las siguientes medidas de accidn:

& Una reforma fiscal para el ahorro y la Inversion. La pelitica tributaria debera estar
orientada a fomentar el ahorro interno por lo que esta politica deberd seguir los
siguientes objetivos: buscar que la politica tributaria fomente el ahorro interno ¥ la
inversion productiva; procurar que el lmpuesto Sobre la Renta de las empresas

promueva la reinversion de utilidades; y simplificar las disposiciones fiscales.
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Un sistema financiero para impulsar el ahorro y 1a fnversion productiva, La politica
financiera deberd estar encaminada a diversificar los instrumentos y servicios que
fomentan el ahorro asi como propiciar el uso eficiente del mismo, orientando tos
recursos hacia actividades productivas y modernizar y fortalecer la regulacion del sector

financiero y a los organismos supervisores,

Una reforma del sistema de seguridad social. EI Pian propone a través de esta reforma
brindar mejores servicios a la poblacién e incrementar el ahorro interno. Se considera
gue lps motivos mas importantes de la poblacion para ahorrar son fa adquisicion de
vivienda y contar con ingresos dignos al retiro de la vida econémicamente activa.

La consolidacidn del ahorro piblico. Para ello se plantea la racionalizacion del gasto
corriente asi como el fortalecimiento de fuentes de ingresos estables y no inflacionarios.
Para lo cual el Gobierno deberd asegurarse de que la estructura impositiva, ademas de
fograr un adecuado nivel de recaudacion, establezca incentivos que promuevan el
ahorro privado e induzcan una asignacion eficiente de los recursos productivos; en
cuanto a los precios y tarifas de los bienes y servicios del sector publico, éstos deberan
ser fijados atendiendo a consideraciones de eficiencia para promover la competitividad
de la economia en su conjunto; ademds, en lo que se refiere a 1a asignacion sectorial del
gasto, ésta se realizara selectivamente haciendo énfasis en la calidad del gasto ¥y su

incidencia en el bienestar socia.

El uso complementaric del ahorro externo. Este deberd dirigirse a la inversion
productiva mas que a fa obtencidn de rendimientos de corto plazo, para lo cual se
deberd considerar gue la inversion nacional reciba el mismo trato que la inversion
extranjera para evitar, por un lado, que la inversién extranjera reciba subsidios a costa
de fa economia nacional y, por el otro, que la inversién en México no sea atractiva para
los inversionistas extranjeros; que fos recursos def exterior se orienten preferentemente a
fa inversion productiva directa, eliminando los obstaculos regulatorios; y que se

promuevan fas condiciones que alienten pfazos mds fargos de la captacién financiera.
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Ef segundo punto considera gue e} crecimiento econdmico sostenido sdfo es posible cuando
se alcanzan los equilibrios macroecondmicos fundamentales, por lo que es stmamentce
importante contar con finanzas publicas sanas y con una politica monetaria y cambiaria que
coadyuve 2 la competitividad de la economia y a la estabilidad de los precios, por lo que el

Plan considera las siguientes metas:

v Finanzas Pablicas. Es necesario que en los proximos afios se mantenga una estricta
disciptina fiscal, lo que significa que €l nivel del gasto ptblico deberd guardar
correspondencia con e total de ingresos tributarios y no tributarios que recibe el sector

publico.

v Politica Cambiaria. Esta politica deberd evitar sistematicamente una sobrevaluacién del
tipo de cambio reaf que inhiba el ahorro interno y la produccion nacional. Al mismo
tiempo, debera procurarse que, en combinacion con otros instrumentos de la politica

economica, la evolucion cambiaria coadyuve a [a estabilizacion del nivel de precios.

¥ Politica Monetaria. Esta politica influye en forma trascendente sobre el comportamiento
de los precios que a st vez constituye un punto de referencia para toda la actividad
economica. Por ello, en fa medida que dicha pofitica consiga crear un clima de
estabilidad y confianza, contribuird a fa generacién de ahorro interno y a la inversion en
proyectos productivos. El Banco de México tiene 1a responsabilidad de procurar 1a

estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

El tercer punto considera el uso eficiente de los recursos para el crecimiento, para lo cual &s
necesario crear las condiciones que favorezcan el empleo intensive de la mano de obra y
elevar fa productividad de la fuerza faboral en pos de mayor empleo y mejores ingresos,

para lo cual el Plan requiere [o siguiente:

o Empleo y Productividad. Se debera propiciar la absorcién productiva de [a mano de
obra mediante el abatimiento de la brecha entre el costo del empleo y la remuneracién

real al trabajador, 1a reduccion de los costos de transaccién en el mercado laboral, fa
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promocion de la eficiencia en los mercados que producen insumos compléementarios al
trabajo, v la desregulacion en beneficio sobre todo de las pequefas empresas para

aprovechar sus amplias potencialidades para absorber mano de obra.

Capacitacion. Se plantea como una actividad estratégica para elevar progresivamente ia

productividad del factor trabajo.

Actuatizacion tecnologica. Esta debe coadyuvar hacia el uso mas eficiente y efectivo de
los recursos limitados del pais y contribuir a diluir la duafidad y {a dispersion tecnologica

entre los sectores productivos, asi como cerrar {as brechas tecnologicas.

Besregulacion y fomento de competencia interna y externa. Con estas medidas se
pretende asegurar que todos los agentes econdmicos aprovechen las ventajas
competitivas de nuestra economia, para {o cual se promoveran reformas legales para
asegurar el Estado de Derecho; asimismo, se ejecutard un programa de desregulacion y
simplificacion administrativa para mejorar la eficlencia de la regulacion vigente y se
combatirin practicas monopdlicas, tanto de empresas privadas como pablicas; se
fortaleceran lfos esquemas de promocion de las exportaciones y se continuard con el
proceso de negociacion de los tratados comerciales con diversos paises.

infraestructura e insumos basicos. Se promoverd la participacion de la inversién privada
en infraestructura, dentro de los limites que marca la ley. El Plan contempia su
participacion en ferrocarriles, telecomunicaciones, puertos, aeropuertos, generacion de
energia eléctrica, carreteras, y almacenamiento, transporte y distribucion de gas, entre

otros.

£ cuarto punto comprende el despliegue de una politica ambiental y del aprovechamiento

de los recursos naturales. Finalmente, en el dltimo punto se consideran fas politicas

sectoriales en las cuales el Plan Nacional de Desarrolio plantea fortalecer el desarrollo

industrial. Se intenta promover a las micro, pequedas y medianas empresas, asi como a los

subsectores y ramas rezagadas y ef desarrollo e integracion de regiones atrasadas mediante
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la identificacion e impulso de ventajas comparativas. También se impulsard al sector
minero, al turismo y en materia de politica agropecuaria se pretende incremencar el ingreso
neto de los productores mediante el mejoramiento de la infraestructura productiva,

capacitacion, servicios financieros y certidumbre en cuanto a la tenencia de I3 tierra.

Después de que el PARAUSSE fogrd establecer los equilibrios fundamentales de fa
economia, en el mes de octubre se establece Ia Alianza para fa Recuperacion Econhdmica

ARE, con {os siguientes lineamientos estratégicos:

Fomentar al ahorro interno para estimufar la inversidn productiva generadora de
empleos.

Apoyar al sector exportador como promotor del crecimiento econémico,
Fortalecimiento del ingreso para estimufar el consumo privado.

- Orientacién productiva de la inversion publica.

Los resultados alcanzados por los acuerdos y 1as proptiestas hechas por el Ejecutivo Federat

en el Plan Nacional de Desarrollo y en el Programa Nacional de Financiamiento del

Desarrollo 1997-2000 se analizan a continuacién.
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3.2, Evolucion del Producto Interno Bruto.

Durante el periodo 1994-1997 el Producto Interno Bruto mostrd una tasa media de
crecimiento del 1.8%, cifra inferior al crecimiento alcanzado en el sexenio de salinista.
Después de que en 1995 [a economia mexicana mostré una caida del —6.2% derivado de
ta politica de ajuste aplicada para superar la crisis de ahorro externo que se gesto en el
sexenio anterior, para 1996 la economia crece en un 5.1% y para 1997 a pesar de la
crisis Asidtica la economia crece a una tasa def 7.0% cifra que no se habia alcanzado
durante los titimos quince anos. Sin embargo, fa caida de los precios internacionales del
petréleo y los efectos que trajo cansigo la extension de la crisis de los paises asiaticos

origind que el Producto [nterno Bruto para 1998 solo creciera en 3.8%.

|PRODUCTO INTERNO BRUTO, 1594-1997

En términos sectoriales se observa un cambio en |a estructira del dinamismo de cada uno
de los sectores. Mientras que el sector primario mostré una tasa media de crecimiento def
2.4% de 1994 a 1997 y el sector secundario del 3.6%, el sector terciario sélo crecid en
0.4%. Esto refleja dos cosas, primero que los sectores mas dinamicos dentro de la

economia mexicana son los que se dirigen a la produccion {primario y secundario} y dos,

174



gue Ja mayor proporcion de esta produccion como se establece en los planes econdmicos
del Gobierno se dirigen principalmente hacia la exportacién por lo que se rompe con la

dependencia de crecimiento del sector secundario y terciario.

La participacion def sector primario en el Producto Interno Bruto se ha incrementado del
10.2% en 1994 a 10.4% en 1997, El sector secundario por su parte, pasd def 29.9% al
31.5%, resalta que este sector después de superar 12 crisis de 1995 crecid en 1996 en un
10.4% y en 1997 en 9.1%; el sector terciario por el contrario redujo su participacion en
el PIB del 59.4% al 57%.
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Aun cuando la economia mexicana ha crecido durante este periodo a tasas superiores al
crecimiento de la poblacion, de 1994 a 1997 el PiB Per-cpita real ha caido en promedio
en —0.2% y en témminos de dofares en —14.8%. Esto Gltimo refleja que el establecimiento
del tipo de cambio fiexible, que busca entre otras cosas proteger las reservas internacionates
del pais ha sido una estrategia que ha beneficiado al sector exportador el cual no ha sido
capar de transmitir dichos beneficios a los demads sectores econdmicos y que permitan
revertir fa desvalorizacion del poder adquisitivo de los mexicanos. Para 1997 el producto
Per-capita en doblares es de 8.43 mientras que en 970 era de 3,917 dolares anuales
{veise Cuadro No.3).
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La Formacion Bruta de Capital Fijo durante este periodo muestra un crecimiento promedio
anual def 1.4%, pero mostrando alin un comportamiento irregular, después de que en
1994 crece en 8.7% para 1995 cae en 22%, para después crecer en 12.3% y 18.6% en
1996 y 1997, respectivamente, con lo que se continua con {a afieja historia de inversiones
productivas volatiles, 1o que refleja que muchos proyectos de inversion no estin
solidamente constituidos, mostrando la poca cultura empresarial y Ia alta dependencia de

los empresarios nacionales a los movimientos macroeconomicos.
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A pesar de lo anterior |a elasticidad del Producto Interno Bruto con relacion a la inversion
se incrementd al alcanzar 1.3, es decir, un incremento del 1% en fa Formacién Bruta de
Capital se reflejé en un crecimiento del PIB del 1.3% durante este periodo. Lo que refleja

una mayor eficiencia en fas decisiones de inversidn,

Uno de los principales aspectos que resaitan los programas econémicos del gobiermno
Zedillista es dque el crecimiento econdémico debe sustentarse en un incremento de la
productividad de los factores; sin embargo, adn cuando la productividad del factor trabajo
y del factor capital se han incrementado, éstos no han alcanzado el dinamismo observado
historicamente. De esta manera el factor capital durante el periode 1994-1997 ha
mostrado una tasa media de crecimiento del 0.4% {0% en el sexenio anterior} y el factor

trabajo del 0.5% (2.5% en el sexenio pasado).

( PRODUCTIVIDAD DEL FACTOR TRABAJO Y DEL
FACTOR CAPITAL, 1994-1597
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Desde el punto de visia del Ingreso Nacional Disponible, se observa que esta variable
durante ¢l periodo de anaiisis muestra una tasa media de crecimiento nufa, fo cual se
explica por las siguientes razones. Por el lado del pago 2 los factores atn cuando las
ganancias empresariales crecieron en un 6.9% en promedio y las transferencias externas
necas en un 14.5% y que la Balanza de Factores Neta reduce su déficit con el exterior en

un 15.3%, esto se vid contrarrestado por una caida importante en los impuestos indirectos
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netos de subsidios en un —18.4% y de una contraccion en |z remuneracion de asalariados
del —5%. Por of lado de su asignacion, el consumo del Gobierno cae en términos reales en

un 8.6% y el consumo privado en un 1.2% a0n cuando el ahorro muestra una tasa media

de crecimiento del 22.7%.
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'BALANZA DE FACTORES NETA 1994-19921
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Todo lo anterior refleja, gue el modelo econémico ha favorecido a jas ganancias
empresariales principalmente del sector exportador y ha incrementado el ahorro nacional

en perjuicio de Ia clase trabajadora y del consumo interno.

3.3. Precios, Salarios y Empleo.

Despuss de que en el sexenio Salinista la inflacion mostré una tendencia decreciente hasta
alcanzar en 1994 un crecimiento de sdlo 7% derivado, como ya se menciond, de una
estrategia de represion del tipo de cambio, para 1995 fas politicas de emergencia
economica aplicadas en los primeros meses, provocaron que 12 inflacion se incrementara en
un 52%, 28% para 1996 y 16% en 1997, io que representa un crecimiento promedio

anual del 31% (vease Cuadro No. 6).
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En consecuencia, el fendmeno inflacionario ha vuelto a generar presiones sobre la economia
ya que para reducirla nuevamente se ha aplicado un esquema ortodoxo gue consiste en fa
contencion safarial, incremento en el precio de los bienes y servicios del sector publico,
elevacion de las tasas de interés, reduccion del gasto publico y devaluacién y cuyo costo ha
sido Ya pérdida del poder adquisitivo de la pobtacién, el menor crecimiente econdmico y un
deteriore en Ja distribucion del ingreso, de tal manera que el factor trabajo después de que
en 1994 participaba con el 30.1% del Ingreso Nacional para 1997 se vié reducido al
25.8%, en cambio la participacién del factor capital pasé del 52% al 63.6% en ese

mismo periodo.

( {ESTRUCTURA DEL INGRESO NACIONAL 1994-
1987

participacién %

1924 1895 1996 1997

Si 13 esirategia econdmica del Gobierno Zedilfista es promover {as exportaciones para que
éstas se constituyan en ef motor del crecimiento economico, entonces se explica el porqué
se adopta un esquema de tipo de cambio flexible y que aln cuando los salarios minimos
han crecido en un 20.3% en promedio durante el periodo, en términos reales muestran
una tasa media de crecimiento de —8.2%, la mas alta observada desde el sexenio de Luis
Echeverria. Lo anterior refleja que fa competitividad externa de la economia se ha logrado

eracias a que el incremento en los costos de produccion via salarios se ha contenido.
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En cuanto al empleo en 1a economia mexicana se observa que en [994 existian 24
millones de personas ocupadas en el sector formal ¥ para 1997 se habia alcanzado 1a cifra
de alrededor de 25 millones de empleos, lo que representa un crecimiento promedio anual
similar al alcanzado en el sexenio anterior (1.3%) A pesar de ello la tasa de desempleo
abierto pasé de 2.7% en 1994 a 11.2% en 1995, 10.5 en 1996 vy 9.8% en 1997. Por
su parte €l empleo en el sector informa) incrementd su participacion en la Poblacion
Econémicamente Activa det 12.7% en 1994 al 17.8% en 1997,
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3.4 Finanzas Pibiicas.

La politica fiscal de este periodo se ha dirigido a apoyar la estrategia de crecimiento
econdmico basado en finanzas publicas sanas y en la promocidn del ahoiro interno. Las
medidas adoptadas por el Gobierno para superar la crisis econdmica de inicio de sexenio
como fueron 12 elevacion de la tasa del IVA, de los precios y tarifas de los bienes y
servicios que ofrece y de fa profundizacion de la reforma tributaria son factores que
explican el porqué los ingresos del sector publico crecieron a una tasa del 30.9% en
promedio durante el periodo 1994-1997. Por su parte fos programas de apoyo a
deudores, a [a banca, fas reformas a la Ley del Seguro Social y las medidas para proteger el
poder adquisitivo del salario v de promocidn del ahorro interno justifican por qué los gastos
totales del sector publico mostraron una tasa de crecimiento nominal del 31.8%. De esta
manera el superavit econodmico del Sector Plblico pasé de un 0.2% del Producto Interno
Bruto en 1994 3 un déficit del -0.3% en 1997. Si no se considerara el costo que
implicé los programas de apoyo a deudores y al sector financiero el sector pablico hubiera
mostrado un superavit cercano al 0.5% del PIB y un bafance plblico primario con un
superavit del 3.5% del PIB!?
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19 Poder Ejecutivo Federal.-Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000.Informe de Ejecucion 1997.P 193.
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Ei mejor ejercicio del presupuesto y el mantenimiento de finanzas piblicas equilibradas ha
generado una mayor disponibilidad de recursos a fa economia y una menor demanda de
ahorro del sector privado fo que ha permitido que [as tasas de interés internas se reduzcan
en beneficio de la inversién productiva. Sin embargo, (a fragilidad financiera del sector
ptiblico aln es manifiesta puesto que ante la caida de los precios internacionales del
peirdleo se tuvieron que establecer medidas adicionales de restriccidon del gasto y que

refleja a su ver la necesidad de una reforma tributaria profunda y eguitativa.

3.5. Politica Monetaria.

La politica monetaria durante el periodo de andisis se ha dirigido basicamente 2
contrarrestar la inflacion y a generar los mecanismos necesarios via fa oferta monetaria para

mantenerla en una tendencia decreciente.

£l Banco de Meéxico modifico su participacion dentro de la economia mexicana al
establecerse un tipo de cambio flexible ya que elio le permitié no exponer a la base
monetaria a movimienitos erraticos y/o especulativos y a utilizar las reservas Internacionales
solo en casos de embates especulativos con alto riesgo para la economia. Ademis se
establecid el esquema de encaje promedio cero con lo que la cantidad de recursos que los
bancos comerciales pudieran mantener en ef Banco de México fuera nulo. También se
utilizé fa politica de cortos y largos con el fin de equilibrar fa existencia de liguidez
monetaria en la economia acorde con los objetivos de inflacidn y crecimiento de la

economia,

Por el lado de sus usos, la base monetaria muestra una caida promedio real del —5.2% de
1994 a 1997, consecuencia de I3 aplicacion de unan politica de cortos, es decir, una
politica monetaria restrictiva y que obligd a que la cantidad de billetes y monedas en poder

del publico cayera en esa misma proporcion.
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Cabe resaltar que las reservas bancarias, Como ya se establecid, fueron iguales a cero,

derivado de la aplicacion de la politica de encaje promedio cero,

Por el lado de sus fuentes, las reservas internacionales en ténminos reales mostraron una tasa
de crecimiento medio anual del 45.4%, tasa casi similar a la observada en el sexenio de
Miguel de [a Madrid. Esta acumulacion extraodinaria de reservas fue consecuencia de los
resuttados positivos mostrados por el sector externo y a la aplicacion de un tipo de cambio
flexible ya que como se menciond antericrmente en un esguema flexible el Banco de
México no tiene gue intervenir en e mercado y son la oferta y la demanda de ddlares lo

que determina su precio.
A pesar del incremento de las reservas, el crédito interno de fa base monetaria paso de

103.7 miles de miflones de pesos en 1994 a —223.4 miles de millones de pesos en 1997,

1o que representa una caida promedio anual del 229.1%.
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Consecuencia de lo anterior el ahorro financiero {M4-M1) mostré una caida promedio
anual del -2.4% vy {a intermediacion financiera pasé defl 40.5% del Producto lnterno
Bruto en 1994 al 35.7% en 1997,
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INTERMEDIACION FINANCIERA 1994-1998 J
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En cuanto a las tasas de interés, después de que en 1995 twvieron que elevarse
drdsticamente para contrarrestar fa fuga de capitales que sufiié el pais en ese afo, para
1996 y 1997 muestran una tendencia decreciente, En términos nominales la tasa de
CETES a un mes pasé del 48.7% en 1995 af 18.9% en 1997 alcanzando niveles casi
similares a los alcanzados en 1994, En términos reales, las tasas de interés muestran una
caida generalizadz, los Certificados de 1a Tesoreria a un mes que en 1994 ofrecian una tasa
real positiva del 13.7% para 1997 fue del —0.3%; los CETES a 3 meses de una tasa del
8% cayd al 1.8% vy los Certificados de Depdsito mostraron tasas medias de crecimienco
negativas del —-47.5% y ~190.7% de 1994 a 1997 a un mes y tres meses,

respectivamente.
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A pesar de |a caida en {as tasas de interés real, la economia siguié ofreciendo ventajas a la
entrada de capitales foraneos, ya que después de que en 1994 el premio af riesgo era de
~53.3%, para 1996 fue del 12.7% y para 1997 del 3.2%.

PREMIO AL RIESGO, 1994.1987

1954

3.6 Sector Externo.

En el Plan Nacional de Desarrollo se establece que la economia mexicana sustenfara su
crecimiento en un sector exportador dindmico y creciente qite derrame sus beneficios hacia
los demas sectores de la economia. La dinamica exportadora de la economia mexicana ha
sido alcanzada gracias a la aplicacion de una politica de promocion de las exportaciones, a
la firma de tratados comerciales con otros paises y a la utilizacién del tipo de cambio como

fuente primordial de generacion de ganancias extraodinarias para los exportadores.

De 1994 a 1997 las exportaciones mexicanas muestran una tasa media de crecimiento del
22%, al pasar de 61,000 miilones de dolares en 1994 a 110,000 millones en 1997, Por
U parte, en ese mismo periodo las importaciones pasaron de 79,000 millones de dolares a

casi 110,000 millones de ddlares en 1997, lo que representa una tasa media de
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crecimiento del 11.1%. En consecuencia la Balanza Comercial pasé de un déficit de 18.5
miles de millones de ddlares en 1994 a un superavit de 7 mil millones de dolares en 1995,

y de 6.5 miles de millones de dolares en 1996 para alcanzar casi el eqguilibrio ep 1997

{vedse Cuadro No. {2},

Miles de millones
de dblares
&n

1894 1995 19-96 1697

J

Como se puede observar fa dindmica exportadora se ha alcanzado, sin embargo, los efectos
del sector exportador en la economfa mexicana han sido poco significativos ya que el
Producto Interno Bruto en ninguno de fos afios ha alcanzado tasas de crecimiento ni
siquiera cercanas a las observadas por e sector exportador, lo que refleja la falta de
integracion industrial y de estabonamiento de la economia externa e interna.

A pesar del buen desempenio de la Balanza Comercial y derivado de la carga financiera que
representa |a deuda externa del pais, ia Balanza en Cuenta Corriente muestra una tendencia
al deterioro creciente y poco comparable con [as cifras reportadas durante el sexenio de
Salinas. En 1994 el saldo en Ja Balanza en Cuenta Corriente fue de casi 29,000 millones
de ddlares, para 1995 el déficit sélo era de 1.6 miles de millones de ddlares. Para 1996 el
déficit en cuenta Corriente revierte su tendencia a la baja para alcanzar 2.3 miles de
miliones de dofares y para {997, de acuerdo a cifras preliminares, el déficit es de 7.5 miles

de millones de dolares.
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£i deterioro en |3 Balanza en Cuenta Corriente también se explica por a caida en el
crecimiento de las exportaciones y el crecimiento de las importaciones derivado esto Gltimo

por el dinamismo de {a economia mexicana, {a cual demanda de una mayor cantidad de

insumos y bienes de capital,

sm.ne DE LA'BALANZA EN cu”"ﬂ
1994:1997.

Miles de millones
de délares

1994 1985 1896 1997

En cuanto a la Balanza en Cuenta de Capital, muestra un crecimiento medio anuaf del
1.4% en promedio, al pasar de 14.5 miles de millones de dblares en 1994 a 15.4 miles
de millones de dolares en 1997, debido principalmente a que la inversion extranjera
directa muestra un crecimiento positivo del 4.4% en promedio y a que se observa un saldo
positivo en ta cuenta de activos netos por 6.7 miles de millones de dotares. Cabe resaltar
que {a inversion extranjera de cartera presenta una caida significativa durante este periodo,
después de que en 1993 por dicho concepto ingresaron a la economia casi 29,000
millones de ddlares para 1994 se redujo a 8,000 millones de ddlares y para 1995 se
genera una desinversion de 9,700 miflones de dolares. Para 1996 y 1997 se mostraron
niveles de inversion de 13,400 y 5,000 milfones de ddiares, respectivamente,
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Por lo que toca al rengldn de errores y omtisiones se observa que después de que de 1993
a 1995 se did una salida no explicable de divisas del pais por arriba de los 10,000 millones
de ddlares, para 1997 se observa una entrada de aproximadamente 2,500 millones de

doétares.
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Por ultimo, durante el Gobiemno del Presidente Zedillo 2 variacion de la reserva bruta
inuestra una acumulacion de recursos de aproximadamente 21,600 millones de dblares, fo
que compensa iz pérdida registrada en 1994 por 19,000 millones de ddlares.

Uno de los factores que explica el comportamiento del sector externo es el tipo de cambio,
despues de que en el sexenio de Salinas se utilizé a esta variable como factor ancla de la
inflacion, en el sexenio del presidente Zedilto y con el abandono del esquema de un tipo de
cambio semifijo éste se ha utilizado principalmente como elemento promotor de las

exportaciones,

£l tipo de cambio de 1994 a 1997 muestra un crecimiento promedio anual del 17.2% al
pasar de 5 nuevos pesos a 8.2 nwevos pesos. Este comportamiento ha elevado
considerablemente las ganancias que obtienen los exportadores mexicanos, ya que después
de que en 1993 la ganancia extraodinaria por dolar exportado era de 216 pesos, para
1994 con el establecimiento del tipo de cambio flexible se efevé a 2,058 pesos. Para
1995 2 3,211 pesos y en 1997 es de 1,844 pesos. Como se observa el aliciente para
exportar es altamente atractivo, pero el costo econdmico de mantener este alte indice de
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subvaluacién del peso es muy alto debido a que todavia el crecimiento de 1a economia

mexicana depende de las importaciones.
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En conclusion, la politica de tipo de cambio flexible ha beneficiado enormemente al sector
exportador y ha representado para fa economia mexicana un alto costo para [a pobifacion

ya que el diferencial para los importadores lo estd pagando via consumo el pueblo

mexicano.
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Por lo que corresponde a fa deuda externa se observa que ésta mostro un crecimiento
promedio anual del 3.2% al pasar de 139.8 miles de millones de dolares en 1994 a 153
miles de millones de dolares en 1997 lo que se explica principalmente por ¢l aumento de

ta deuda externa del sector privado y del Banco de México.

( [DEUDA EXTERNA TOTAL, 1984799 A
1997
1996
1995
1994
125,00 136.00 13500 140,00 14500 150,00 155,00 166.00 165,00
Mites de millones de dolares
\ .

Uno de los principales problemas que tuvo que enfrentar la economia mexicana a finales de
1994 fue 1a insolvencia financiera que se presentd principafmente en el corto plazo. £n esta
insolvencia jugaron un papel imgortante los Bonos de Ja Tesoreria de la Federacion
{(TESOBONOS) instrumentos que se indexaban al tipo de cambio y donde grandes
recursos, principaimente de Estados Unidos fueron colocados. La utilizacion de este
instrumento para captar ahoiro interno generd [0 que se conocio como “dolarizacion de a
deuda interna” y que para 1994 ascendia a 92,000 millones de pesos, tres veces de lo que

se invertia en tos Certificados de la Tesoreria20,

Para hacer frente a estos compromisos de corto plazo e actual Gobierno concretd en
febrero de 1995 un paguete financiero con Estados Unidos y otros bancos e instituciones

financieras internacionales por un monto de 50,500 millones de délares det cual sdlo se

20 pader Ejecutivo Federal. 4° informe de Gobierno. Anexo Estadistico. México 1998 P.87
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utilizaron 28,300. Dichos recursos se utilizaron para amortizar en su totalidad a ios
TESOBONOQOS vy reducir la vuinerabilidad de la economia y estabilizar los mercados
financieros mexicanos. Cabe resaltar que gran cantidad de recursos de lps fondos de
pensién de los Estados Unidos estaban invertidos en TESOBONOS, por lo gue fa ayuda de

gste pais hacia México era un autosalvamento.

En consecuencia, gracias al mejor desempefio def sector exportador y a 1as renegociaciones
de la deuda externa el pago de intereses como proporcion de las exportaciones totales se
redujo del 16.3% en 1994 al 11.9% en 1997, Por el contrario, la deuda externa total
con respectoe al Producto Internc Bruto pasd del 32% en 1994 al 38% en 1997
consecuencia del mayor crecimiento observado en 1a deuda externa adquirida por el sector
privade y por el Banco de México tal como ya se ha sefnalado. La primera para enfrentar
las necesidades de inversion y reconversion industrial, y [a segunda para hacer frente a los

problemas financieros generados por a crisis de 1994 y sus secuelas.
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3.7 Aharro e lnversion.

Por primera vez en fa historia econdmica del pais se plantea la necesidad de incrementar el
ahorro interno para sustentar y soportar el crecimiento economico. Después de los fracasos
mostrados por el modelo de Desarrollo Estabilizador, el esquema monoexportador
netrolero y fa alta dependencia hacla el ahorro externo, el Estado considera que el ahorro
interno debe ser el componente fundamental de los recursos que financien la inversién
necesaria para €l crecimiento con lo que se busca eliminar o reducir la vulnerabilidad de fa
economia hacia fendmenos internacionales, Se ha aceptado oficialmente gue el riesgo de
sufrir una crisis de Balanza de Pagos es sumamente elevado y que el elemento comun en

todas las crisis ha sido el deterioro del ahorro interno2t,

La estrategia para promover el ahorro interno y utilizar marginalmente al ahorro externo
queda claramente establecida en el Programa Naciona! de Financiamiento del Desarrollo
1997-2000 (PRONAFIDE)22 ¢) cual establece en téyminos generales 1o siguiente:

La politica de financiamiento del desarrollo que se deriva de este Programa contiene
acciones dirigidas a incrementar permanentemente los componentes del ahorro en la
economia y, de esta manera, evitar las crisis recurrentes que se han registrado en nuestra

historia reciente.

Et Producto Interno Bruto (PIB) deberad crecer a una tasa def 5% anual en los proximos
anos y tender al 6% para el afio 2000, para atender [a demanda de empleo que se deriva
del incremento de [a poblacion en edad de trabajar e incorpore al sector formal parte del

personal ocupado en actividades informales.

Ef PRONAFIDE en su esencia busca promover el crecimiento de {a economia mediante
estimulos directos a la demanda agregada, como podria ser un aumento en el gasto
piblico. Cabe senalar que solo si el incremente de la demanda se acompaia de un

21 pader Ejecutivo Federal. 4° Informe de Goblerno. 19 septiembre 1998, Presidencia de fa Reptiblica México 1998.

P21
22 Poder Ejecutivo Federal. Programa Nacional de Financiamiento del Desarralio 1997-2000. SHCP.México 1997,
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incremento equivatente en la capacidad productiva, mediante una mayor inversion
eficientemente canalizada, se mantendrad un equifibrio perdurable entre oferta y demanda
agregada. Es decir, 1a inversién dentro de ia economia deberd incrementarse lo suficiente
para que I3 capacidad productiva del pais aumente de manera congruente con la demanda.
En este contexio, se requerird un aumento significativo en el ahorro, con el fin de contar
con fos recursos necesarios para financiar la inversidn que ampliara fa capacidad productiva

del pais.

Lo anterior constituye una parte fundamental de la politica econdmica a aplicarse en ef
actuaf programa, debido a que en afios anteriores el crecimiento de la economia se venia
financiando con recursos del exterior principalmente y en donde se carecia de un ahorro
interno y se estaba expuesto a la constante volatilidad de los capitales foraneos que es lo

caracteristico de los flujos externos.

Para alcanzar un crecimiento econémico vigoroso y sostenido, resulta indispensable
fortalece el ahorro interno de largo plazo, por fo que el ahorro externo debe ser
onicamente complemento del interno para cerrar fa brecha entre el ahorro interno v la

inversién necesaria para iograr el crecimiento propuesto.

Asi, los aspectos mas relevantes de la politica de desarrollo vertidos en este Programa son

los siguientes:
I. Tener un marce macroecondmice estable,

% Mediante 13 aplicacion de una politica fiscal y monetaria que propicien un ambiente de

estabilidad y certidumbre econdmica.

2. Tener un sistema financiero promotor del ahorro interno y de la inversion productiva.

% En particular se consideran medidas que fortalezcan el marco juridico, eleven la

seguridad de los usuarios, estimulen el desarrotio de los nuevos instrumentos y fomente
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mecanismos para que la pobfacidn de mas bajos recursos pueda incorporarse al sistema

financiero.
3. Establecer una politica fiscal que fomente el ahorro v fa inversion.

% La politica tributaria se orientard a estimuiar el ahorre y ia inversion privada. Se
racionalizara el gasto pablico en renglones no prioritarios, para mantenerlo en renglones

congruentes con fuentes de ingreso estables y permanentes.
4. Generar los recursos de largo plazo provenientes de la seguridad social,

% Los recursos que administraran fos fondos de penstones representaran una fuente estable
de recursos de largo plazo, de gran potencial para ser utilizados en el financiamiento de

proyectos de maduracion prolongada.
5. Utilizar al ahorro externo como complemento del interno.

% Se contempla un tipo de cambio de libre flotacion. Que limite los flujos de capital de
corio plazo y garantice que la paridad no acumule desequilibrios que afecten la Balanza

de Pagos,

#(Cabe aclarar que por su misma naturaleza el PRONAFIDE no pretende anafizar en detalle
la politica social. Este programa se diseiié con el objeto de presentar las estrategias para
generar los recursos que permitan afcanzar fas metas de crecimiento econdimico propuestas
en ¢l Plan Nacional de Desarrolio, Por elio, no es un objetivo esquematizar la direccion de

estos recursos hacia sectores o rubros especificos, incluido el desarrollo social”.
“El crecimiento economico permitira generar {0s recursos fiscales necesarios para fograr una

mayor asignacion del gasto publico hacia las necesidades imperantes de la poblacién

mexicana. Al promover fuentes de financiamiento sano para el crecimiento, este Programa
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es un instrumento fundamental para otorgar viabilidad financiera a la politica social del

CGobierno”23

Este programa comprende las politicas y estrategias de financiamiento del desarrollo, las

cuales se mencionan a continuacion:
Ohbjetivos de la politica de financiamiento.

Es necesario para lograr los niveles de inversién superiores a 25% del PIB para el afio
2000, un ambiente de estabilidad macroeconomica que fortalezca las fuentes de

financiamiento interpas de ésta.

Ese nivel de inversion se requiere para susteittar un Crecimiento economico suficiente para
brindar trabajo a los individuos gue se incorporan a la vida productiva, ademas se necesita
incrementar la inversion y mejorar la eficiencia de ésta para destinarla a sectores

estratégicos donde sea posible incrementar la produccion y la fuerza de trabajo.
Obijetivos de las estrategias de financiamiento del desarrollo.

Se definen cuatro estrategias que se dirlgen a crear las fuentes de ahorro suficientes para

financiar la inversién.

Las estrategias son:

1. Promover el ahorro del sector privado.
2. Consolidar el ahorro piblico.

3. Fortalecer y modernizar el sistema financiero,

4. Aprovechar el ahorro externo como complemento del ahorro internc.

23 Poder Ejecutivo Federal.-Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997-2000 Secretaria de
Hacienda y Crédito Pitblico.México 1297.p.xi
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El fortalecimiento y la modernizacion del sistema financiero lo convierten en base y

promotor de las estrategias de ahorro privado, piblico y externo.

Se espera que €l ahorro externo ingrese mediante inversion extranjera directa y en menor
grado a través de colocaciones de empresas mexicanas, en los mercados internacionales de
capital y préstamos de largo plazo dirigidos a I3 creacion de infraestructura y capital

humano, asi, estos recursos inCidiran de manera directa en {a inversion de 12 economia.

Estrategia 1. Promover el ahorro del sector privado.

Existen tres elementos que fortaleceran el ahorro privado en los proximos anos:

= Puesta en marcha del nuevo sistema de pensiones.
*  Acciones para promover el ahorro popular.
= Politica fiscal promotora del ahorro e inversion dei sector privado.

£l sistema de pensiones constituye uno de los principales elementos para el fortafecimiento
del ahorro, el nuevo sistema se basa en un esquema de cuentas de capitalizacion individual
pertenecientes a cada trabajador manejadas por instituciones financieras conocidas como
AFORES

Existen varias razones para esperar que el cambio al nuevo sistema propicie mayores niveles
de ahorro privado: £l nuevo sistema establece una clara relacion entre aportaciones y
beneficios futuros, las aportaciones quedan claramente registradas y se reconoce el esfuerzo
de aportacion de trabajadores y patrones para eflo, en un principio este sistema funcionara
como cbligatorio, dando posteriormente una opcidn de aportar mas por parte def
irabajador; también dejard de propiciar que el secror informal se incremente respecto at
formal, fo gue bajo el sistema anterior, también afectaba al ahorro pilblico debido a las
menores contribuciones e impuestos a ingreso que esto generaba; al crear fondos que se
cobraran muchos afnos después de su depdsito, el nuevo sistema si registrard un mayor

ahorro privado.
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En particular, 1a creacion del nuevo sistema de pensiones canalizard un mayor ahorro

interno a inversiones productivas generadoras de empleo.

En cuanto a las acciones para promover el ahorre popular, es preciso encaminar tanto a las
organizaciones de ahorro y préstamo y a las uniones de crédito, hacia una canalizacion mas
amplia y eficiente de sus recursos hacia los sectores marginados. En la medida que se
fortalezcan las instituciones de ahorro con arraigo popular y se establezcan estandares de
relacion de informacién adecuados, se impulsara un mejor manejo y administracion de estas
instituciones,  Adicionalmente, se buscard el desarroflo de nuevos instrumentos que
promuevan el ahorro a través de redes de captacidén y comercializacion que, a bajo costo,

hagan accesibles los servicios financieros a la poblacion de perfil socioeconomico bajo y

medio.

Se buscard agrupar a estas organizaciones bajo un marco regulatorfo coherente, que le
permita funcionar de manera eficiente y cumplir adecuadamente con sus objetivos.
También se procurard contribuir al aumento de la competitividad de estas organizaciones
para garantizar 13 solvencia y transparencia del sistema, a través de {a adopcion de criterios
prudenciates de regulacion, y de la modificacién de las normas que crean barreras

sustantivas para alcanzar la eficiencia dentro del sector.

Ei Gobierno federal promoverd el ahorro popular, esto se [levard a cabo mediante la
ampliacion de la cobertura del Patronato del Ahorro Nacional a las zonas rurales y de un
programa para el desarrollo de los mercados financieros en ef medio rural, a través del cual
el Gobierno Federal apoyari a Ias instituciones de banca muitipie para ei establecimiento de

sucursales en ese medio.

La pofitica tributaria se orientara a fortalecer el ahorro famifiar y empresarial, asi el sistema

tributario debera consolidarse como un sistema neutral, equitativo y competitivo,

La politica tributaria también se dirigira a complementar los esfuerzos para elevar la

inversion privada. En ese sentido, se buscara que esta politica continte dando prioridad a ia
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aplicacion neutral de los impuestos y se intensificaran los esfuerzos por reducir aun mas e!

dmbito de aplicacion de los esquemas preferenciaies.

Estrategia 2. Consolidar el ahorro ptblico.

Mantener finanzas publicas sanas es upa condicion necesaria para incrementar el ahorro por
medio de su componente ptiblico. Al mantener un balance presupuestaric compatible con
Ia estabilidad de los mercados financieros y cambiarios asi como con una tasa de inflacion a
1a baja, se estara contribuyendo a crear las condiciones indispensables para alcanzar una tasa
de ahorro interno que posibilite el crecimiento econdmico sostenido y vigoroso, ademds se
racionalizard ef gasto para mantenerlo a niveles congruentes con fuentes de ingresos estables

¥y permanentes.

Politica tributaria y de precios y tarifas del sector ptiblico.

Es indispensable fortalecer [a recaudacion tributaria federal, ya que ésta es la (nica fuente
estable y no inflacionaria de ingresos. Es necesario reforzar el combate a 1a evasion fiscal,

tanto en el sector fonmal, como en el informal de fa economia.

También es importante preservar !a estabilidad de la politica tributaria, incrementar el
niimero de contribuyentes, simpfificar el pagc de los impuestos y modernizar a
administracion tributaria. Por Gltimo, la politica de precios y tarifas de los bienes y servicios
gue ofrecen fos organismos y empresas del Gobierno Federal estard dirigida a reflejar el
costo de oportunidad de los bienes y servicios que provean, y a fomentar el saneamiento

financiero de las empresas.

Se pondra énfasis en:

+ La adecuacién de fa estructura tributaria.
+ Ei combate a la efusion fiscal mediante la revision de 1a legislacion tributaria,

+ Incremento en el ndmero de contribuyentes.
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+ Simplificacion en el pago de impuestos,
+ Modernizacion de ia administracion tributaria.

¢ Politica de precios y tarifas.

Politica de gasto publico.

En México, el gasto piblico ha sido determinante para hacer frente a la drastica reduccion
de los Rujos de ahorro externo, para absorber el fuerte incremento en el costo de la deuda
interna y externa, para contener el proceso inflacionario, asl como para reasignar recursos y

esfuerzos hacia programas sociales y hacia fa inversion.

Por to que es necesario estimular por medio del gasto tanto la acumulacion de capital fisico
coimo {a inversion en capital humano. Para ello la politica de gasto publico se orientard,

durante F997-2000, a los sigulentes objetivos:

a) Promover e} crecimiento econdmico mediante inversién en infraestructura.
by Elevar el bienestar de la poblaci6n.
¢} Aumentar la eficiencia, eficacia y calidad en 1a aplicacion de los recursos pidblicos.

Las acciones estratégicas de la politica de gasto se orientardn a promover el crecimiento
econdmico, impulsando importantes proyectos de infraestructura basica, primordialmente
en hidrocarburos, energia eléctrica, comunicaciones y transportes e infraestructura
hidraulica, que consoliden y aseguren el flujo futuro de los ingresos del sector pliblico. Se
llevaran a cabo proyectos de infraestructura gue no requieran recursos publicos durante su
etapa de construccion, por lo que se registrardn presupuestariamente hasta que el sector

publico reciba {a infraestructura para su operacion.
Elevar el bienestar de a poblacion.

En este punto se consideran las siguientes acciones: Destinar una proporcion mayor del

gasto programable a los programas de educacion, seguridad social y salud; aumentar el
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nivel de ingresos y de bienestar de los grupos de escasos recursos a través de a atencion
integral de sus necesidades de alimentacion, salud y educacion; y asegurar 12 asignacion de
recursos a la modernizacion del Sistema Nacienal de Seguridad Plblica,

Para cumplir eficazmente con estos objetivos, e gasto social se encontrard en dos grandes

vertientes.

La primera consiste en acciones amplias dirigidas a la poblacién en general, encaminadas a
promover condiciones que eleven productiva Y permanentemente las capacidades de los
individuos y les permitan un mejor desempefio econdémico y social. En términos concretos,
esta vertiente se resume en procurar dar acceso generalizado a todos fos individuos a cinco
satisfactores fundamentales: educacidn, salud, sepuridad social, capacitacion laboral y
vivienda, La segunda vertiente consiste en acciones enfocadas a ta poblacién en condiciones

de mayor marginacion,

Aumentar [a eficiencia, eficacia y calidad en 1a aplicacion de fos recursos publicos.

Se continuara con el propésito de hacer mas, con mayor calidad y con menos recursos. Por

ello, 1a Secretaria de Hacienda y Crédito Publico adoptara las siguientes acciones:

A

Crear una aueva estructura programatica y disefiar e implantar indicadores estratégicos.

Enfocar las auditorias del gasto publico.

h

Descentralizar programas y responsabilidades hacia gobiernos estatales y municipales.

k|

tncrementar la calidad de! capital humano en el sector piiblico.

A

Racionalizar subsidios y transferencias.

A

También se considera, con el fin de establecer los instrumentos que permitan optimizar la
asignacion y el uso de los recursos publicos, [a implantacidn del Sistema Integrat de

Administracion Financiera Federal (SIAFF).
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Estrategia 3. Fortalecer y modernizar el sistema flnanciero.

Las medidas de modernizacion de!l mercado financiero y de ampliacion de su cobertura

apoyaran las metas de Ias demas estrategias. Esto se logrard a través de dos mecanismos:

Una mayor solidez del sistema que, mediante un marco basado en fa autorregulacion y en
una regufacién prudencial mds eficiente, promueva ta conflanza necesaria para aumentar 13

capitalizacién,

Una mayor penetracion en los mercados actuales y fa promocién de nuevos mercados y
productos que atraigan mds recursos al sistema, y atiendan de mejor manera las necesidades
de financiamiento de i3 inversion privada, contribuyendo asf, a una movilizacion mas

eficiente del ahorro.

La banca de desarrollc apoyard el esfuerzo del ahorro nacional mediante un

redimensionamiento de sus instituciones y una reorientacion de sus actividades.

En materia de regufacion y supervision destaca el relacionado con la prevencion de riesgos
de sobreendeudamiento. En cuanto a Ia promocidn de la penetracién y el crecimiento del
mercado financiero se requiere de una mayor cobertura de este sector con el fin de
extender los servicios a una mayor proporcion de la poblacién mexicana; también se
procurara que nuestro mercade de valores se consolide como uno de los centros
financieros mas importantes de Latinoamérica y que se amplien las alternativas de inversion

y diversificacion de riesgos de los inversionistas institucionales.

En lo que se refiere a ia Banca de Desarrollo v fideicomisos de fomento, $e buscard
fortalecer 1a capacidad exportadora de las empresas. Para tal fin se fomentara €l incremento
de 13 oferta exportabte y el fortalecimiento del mercado interno, mediante la incorporacion
de un mayor nitmero de empresas a las actividades de exportacién y a {a integracion de

empresas pequefas y medianas, a cadenas productivas eficientes. Asimismo, se
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instrumentaran mecanisinos que permitan ofrecer servicios financieros adecuados a las

necesidades de los habitantes de las comunidades rurales que actualmente no son atendidas.

Estrategia 4. Aprovechar el ahorro externo como complemento del ahorro

interno,

La meta de esta estrategia es fortalecer la inversidén, Un déficit de {a cuenta corriente
moderado y financiable permitird un mayor nivel de inversion del que se lograria
exclusivamente con fuentes internas de financiamiento. Con ese fin la estrategia de
financiamiento externo deberd tener como objetivo primordial la captacion de recursos
bajo condiciones adecuadas de costo y plazo, en montos suficientes para financiar fos

procesos de cambio estructural que se flevan a cabo en ia economia.

Esto implica promover 1a canalizacion def ahorro externo hacia sectores de bienes de
exportacien, en el caso de la inversion, y de la infraestructura y capital humano, en el caso
de préstamos de largo plazo, para lograr lo anterior, la estrategia comprende cinco

elementos interrefacionados:

= Fortalecer el sector exportador.

*  Promover la inversion extranjera directa.

s+ Qtorgar certidumbre econdmica y financiera.

*  Mejorar {as condiciones crediticias y mantener e} acceso a los mercados voluntarios de
capital.

»  Mantener una paolitica de tipo de cambio flexible,

Estas son, en términos generales las cuatro estrategias que 1a politica de financiamiento del
desarroilo plantea en este programa que bajo un ambiente de estabilidad macroecondmica
pretenden fortalecer las tres fuentes de ahorro de fa economia: |a privada, 1a plblica y la

exeerna.
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Los resultados alcanzados por este programa son los siguientes:

1. El ahorro total como porcentaje del Producto Interno Bruto pasd del 20.8% en 1994
al 26.5% en 1997, Lo que representd un crecimiente promedio de! 8.4% durante
este periodo y que ademas es fa tasa mds alta observada desde 1970,

“%PIB

1897

El ahorro interno ha incrementado su narticipacion en el Producto Interno Bruto en casi
{1 puntos porcentuales de 1994 a 1997, al pasar de un 13.8% al 24.6%,
respectivamente.
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2. I ahorro externo ha reducido su participacion del 6.9% en 1994 al 1.9% en 1997,
resaitando los afios de 1995 y 1996 cuando representé solamente el 0.5% del PIB.

'S T 2
AHORRO EXTERNO 19944997'

%PIB

1924 1995 1996 1997 J

3. El Balance ahorro-inversion del Sector Publico muestra una mejoria significativa. Del
-0.19% del Producto Interno Bruto observado en 1994 pasa al 1.5% en 1995 y para
1997 es del 1.2%. Ello permite que la inversion privada cuente con una mayor
cantidad de recursos para la promocion del crecimiento econdmico.

4 AHORRQ E INVERSION DEL SECTOR PUBLICO h
1994-1987

% del PIB
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4. Ei Balance Privado también se recupera de una manera importante, después de que en
1994 representd el ~5.5% del P1B para 1997 fue del 3.8%.

( AHORRO E INVERSION DEL SECTOR PRIVADO
19941997
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5. El ahorro privado ha incrementado su participacion en el Producto interno Bruto en

mas de ¢ puntos porcentuales, ai pasar del 10.1% al 19.7% en 1997.

6. El ahorro total neto, es decir el ahorro total menos la depreciacién, muestra una caida
de 1994 2 1997 del 12.7% en promedio derivado de una reduccion significativa en ef

ahorro externo durante este periodo.

Las acciones concretas que ha tomado el Gobierno para alcanzar estos resultados son las

siguientes:

% La reforma al Sistema de Pensiones que entrd en vigor en julio de 1927 y que permitio

por primera ver en la historia {a creaciéon de un fondo de recursos para financiar

inversiones de fargo plazo.

> B} establecimiento de medidas de promocion dirigidas a ampliar el ahorro de las

empresas y particulares.
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La institucionalizacion de las cajas de ahorro popular y rural,

Para promover el ahorro del sector pablico se aumentd 1a tasa general del Impuesto al
Valor Agregado {IVA) de 10 a 15 por ciento y se mantuvo [a tasa de 10 por ciento

en as zonas libres vy franjas fronterizas.

Se amplio el crédito al salario para aumentar ef ingreso disponibie a os trabajadores con

ingresos de dos 3 cuatro salarios minimos.

Se incrementd la tasa de deduccion a las inversiones realizadas para capacitacion, avance

tecnoldgico, equipos de computo y equipos anticontaminantes,

Se permitié 1a deduccidn inmediata de las inversiones realizadas por las pequedas y

medianas empresas dentro de las zonas conurbadas al D.F., Guadalajara y Monterrey,

Se redujo la tasa del impuesto at activo (IMPAC) y se establecié un periodo de gracia

de 4 afios para que fas empresas de nueva creacion no paguen dicho impuesto.
Para 1996 se exime del pago del IMPAC a las empresas con ingresos anuates de hasta 7
millones de pesos, se otorgan estimulos fiscales para las empresas por los empleos y las

inversiones generados por encima-de sus niveles promedio de 1995.

Se autoriza 2 las empresas deducir hasta 71% de [a inversidn en automdviles nuevos

cuyo valor unitario no excediera de 224 mil pesos.
Sé ampliz de 5 a 10 anos el periodo de amortizacion de pérdidas fiscales,
Se exime def pago del lmpuesto sobre Automoviles Nuevos (ISAN).

Se modifica la Ley del IVA para incorporar el régimen de tasa Cero para alimentos

procesados y medicinas a lo largo de toda ta cadena productiva.
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Se aprueban diversas reformas a la Ley de Coordinacidn Fiscal con el fin de fortalecer el

sisterna de participaciones y amphiar las facultades tributarias de los estados.

Para 1997 se exime del pago del IMPAC a las empresas que en 1996 hayan cubierto

ingresos acumulables de hasta 8.6 millones de pesos.

Se permitio en el Impuesto Sobre la Renta (1SR) 1a deduccion de hasta 62.5 por ciento

a las inversiones que en 997 excedan a las efectuadas en 1995.
Se otorgd un crédito fiscal por la creacion de empleos adicionales.

Se restablece el INSAN, bajo un esquema gradual, aplicando una tasa inferior a la

vigente en 1994,

Se permitid a las Sociedades de Inversion de capitates diferic el pago del ISR por fos
intereses ¥ la ganancia inflacionaria cuando sus activos financieros distintos de acciones

no exceda de ciertos porcentajes.

Se permitid el acreditamiento del 100 por ciento det IVA pagado en 1a adquisicién de

bienes de inversion sujetos a la deduccion inmediata,

También para evitar la doble tributacion internacional se modificd la Ley del ISR para

establecer el acreditamiento de los impuestos pagados en el extranjero.

Se hicieron reformas importantes en materia de defraudacion fiscal, tales como la
creaciont de una figura de defraudacion fiscal calificada para dirigir selectivamerite la
accion de la autoridad hacia conductas mas graves; asimismo, se crea un nuevo delito
para los funcionarios 0 empleados de Hacienda gque amenacen al contribuyente con

acusarios penalimente,
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En cuanto al marco fiscal de fas operaciones internacionales, principalmente en paraisos
fiscales, se incorpora en {a ley la lista de las jurisdicciones que se consideran paraisos
fiscales. Se establece que las utilidades de empresas situadas en dichas jurisdicciones,
incluso antes de su distribucion son ingresos acumulables para los accionistas o
beneficiarfos que sean residentes en México; se establecia {a obligacion de reportar toda

inversion realizada en esas jurisdicciones y se tipificd como delito su incumplimiento.

Se crearon al interior del Sistema Nacional de Coordinacion, dos subsistemas adicionales
de ingresos: el de gasto plblico y el de deuda plblica, con lo cual se avanzd en el
propdsito de transformar e! anterior sistema de coordinacion fiscal, en un sistema de
coordinacion hacendaria, con el fin de aplicar los acuerdos de descentralizacion del
gasto y resolver los problemas de endeudamiento de los estados y municipios,

Con el fin de facilitar ¢! cumpiimiento de fas obfigaciones fiscales de los contribuyentes
se pone en marcha en agosto de 1996 el Programa de Apoyo a Deudores del Fisco
Federal (PROAFI 1}; en febrero de 1997 se emite el Decreto de Apoyo Adicional a los
Deudores del Fisco Federal (PROAFI ID)

Con ¢l fin de evitar 1a doble tributacion se encuentran en viger convenios con los
siguientes paises: Alemania, Bélgica, Canada, Corea del Sur, Espafa, Estados Unidos,
Francia, Italia, Japdn, Noruega, Paises Bajos, Reino Unido, Singapur, Suecia y Suiza,

quedando pendiente {2 entrada en vigor con otros paises,

Por dltimo destaca la operacion del Servicio de Administracion Tributaria {SAT) a
partir de julio de 1997, drgano desconcentrado de fa SHCP cuyos objetivos son hacer
mis eficiente jos procesos de recaudacidon y crear fas condiciones necesarias que
propicien en fos contribuyentes el cumplimiente voluntario y adecuado de sus

obligaciones fiscales.24

24poder Ejecutivo Federal, Plan Nacional de Desarrollo, lnforme de Bjecucién 1995,1997
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Como puede observarse todas estas medidas buscan por un iado promover el ahorro
publico y privado y par el otro promover fa invegsion productiva. Sin embargo, tales
medidas aunque han tenido un impacto positivo sobre el nivel de ahorro e inversion del

pais, s6l0 se han dirigido a promover el ahorro forzoso y no el ahorro voluntario.

Ef ahorro voluntario no depende de una mayor tributacion, de un menor gasto ptiblico o
de un sistema de ahorro para el retiro, el ahorro voluntario es aquel que se origina cuando
los agentes econdmicos observan un ingreso superior a su consumo y que con ello ven la
posibitidad de posponer su Consumo presente con 1a esperanza de obtener ingresos

superiores en el future gue justifiquen dicho sacrificio.

El crecimiento det ahorro voluntario depende en consecuenicia de que los ingresos de Ja
poblacién aumenten, de que la distribucion del ingreso sea mejor, que el sistema bancario
ofrezca tasas de interés reales positivas que justifiguen el ahorro y que se extiendan dichas
posibitidades 3 todos los sectores de la poblacidon (cajas populares de ahorre), que los
ingresos que obtienen los asalariados Crezcan en términos reales y de un manejo eficiente de
los recursos por parte de los sectores puablico y privado y que no para generar ahotro

pidblico se sacrifiquen los ingresos disponibles del sector privado.

Atiora bien, para que el ahorro interno tenga up impacto sobre el crecimiento econdmico
es una condicion necesaria que éste se convierta en inversion. De nada sirve que la tasa de
ahorro total de {a economia mexicana alcance un Z5% de! Producto Interno Bruto, si éste
no se transforma en formacién de capital que permita generar empleos, productos e
ingresos para la poblacion due redunden en un mayor ahorro ¥ elfo en una mayor

inversion.

Sin embargo, la economia mexicana aun presenta un problema fundamental para la
conversion del ahorro en inversion y es 1a funcién que debe tener la Banca para cristalizar
dicho proceso. Histdricamente [a banca mexicana ha mostrado alta ineficiencia y
dependencia hacia el Gobierno, es decir, México no cuenta con un sistema bancario sofido

que permita al pais utilizar tos recursos disponibles de fos ahorradores de una manera
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eficiente y competitiva internactonalmente, por fo que las posibilidades de los empresarios
mexicanos para enfrentar {os retos de la reconversion industrial ¥ la apertura comercial han
sido menores a 1as que se pudiera contar de existir un sistema financiero promotor de la
inversion productiva en lugar de utilizar et ahorro para inversiones especulativas que tienen
poco impacto real sobre la economia mexicana y que representan ef sacrificio del

crecimiento actual y futuro del pais.

En este sentido, el Gobierno tiene la obligacidn de fomentar la inversion productiva y
desestimular [a inversion especulativa, 13 tarea no es sencilla, en el ambito internacional la
especulacion le esta ganando el terreno a {a produccion con el alto costo social gue ello
implica y que para México ha representado de acuerdo a cifras oficiales 1a existencia de 20

millones de personas en pobreza y otras 20 millones mas en pobreza extrema.
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CAPITULO 4. ESTIMACION DEL IMPACTO DEL AHORRO INTERNO EN EL
CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO.

4. 1. Planteamiento del Modelo.

Como ha quedado estabtecido el ahorro tiene tin impacto en el crecimiento economico
siempre y cuando éste se utilice para fomentar la inversion, es decir, cuando se convierte

en formacion bruta de capital fijo.

Cuando el ahorro se mantiene en activos financieros representa una fuga de recursos del
circuito econdmico y en consecuencia no tendrd un impacto sobre 1a produccién real y si
implicard un costo para la sociedad en el sentido de due generard un monto de intereses,
que tendrd que financiarse con inversiones bancarias en el mercado de dinero o de
capitales, Esto implica que los intereses que genera este ahorre no se veran compensados

por una ganancia rea! en el mercado de bienes y servicios.

Por lo anterior, es importante gue los recursos econdmicos que se generan via el ahorro
sean canalizados eficientemente al sector productivo para que se genere fa riqueza suficiente
para cubrir los intereses que se deben de pagar por posponer el consumo presente, Elio

depende de varios factores:

a) Que la rentabitidad de los negocios sea mayor gue el costo del dinero,

b) Que I3 tasa de interés sea lo suficientemente atractiva para promover el ahorro.

¢} La tasa de interés actlva sea competitiva internacionalmente.

d) La eficiencia bancaria permita la mayor cantidad de negocios productivos.

e} El empresario cuente con el suficiente cimulo de conocimientos para que el negocio sea
rentable y permita generar ganancias que se sumen al monto de ahorro existente.

f} La ganancia productiva sea mas atractiva que la ganancia especulativa, entre otros.
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a) La rentabilidad de los negocios sea mayor que el costo del dinero,

Es por todos conocido que en la mayoria de los casos el empresario no cuenta con la
sificiente cantidad de dinero para poder poner en marcha un nueve negocio o ampliar el
ya existente. Por tal motivo, éste tiene que recurrir a las fuentes de financiamiento
existentes en la economia: créditos refaccionarios, de avio, factoraje, arrendamiento
financiero, o emision de acciones ordinarias o preferentes, Dependiendo de su estructura de
financiamiento, |3 empresa tendrd que determinar la tasa de costo de capital y exigird al
negocio que genere una tasa de ganancia superior a dicho costo. Esta decision es aplicable
universalmente en las economias capitalistas, obviamente habra proyectos de inversion que
superen el costo de capital (TREMA)25 o otros que tendrin que ser desechados. Si
partimos del hecho de que la tasa de costo de capital depende del nivel de intereses que se
debe pagar por las distintas fuentes de financiamiento, queda claro que a medida que suban
las tasas de interés menores serdn los proyectos de inversidn factibles de realizarse. Por otro
fado, el grado de rentabilidad del negocio depende del grado de competitividad del
mercado, es decir, ta posibilidad que tiene el negacio de lograr éxito en sus ventas, lo cual a
su vez esta sujeto a la estructura que existe en el mismo (competencia perfecta, ofigopolio,
competencia monopolistica, etc.) ya gue ello determina 1as posibilidades que se tienen para
entrar al mercado, competir en calidad y cantidad y los montos minimos de inversion para
poder subsistir en el mercado.

b) La tasa de interés sea lo suficientemente atractiva para promover el ahorro interno,

£l volumen de ahorro que se genera en una economia depende del interés que pagan los
instrumentos de inversion bancaria. Esta tasa tendrd que cumplir con dos requisitos: que sea
superior a 1a tasa de inflacion y que sus rendimientos sean mayores a los que se obtendrian

en activos internacionales mds fa tasa de devaluacion.

Es decir, los individuos que obtienen un Ingreso superior a su consumo tienen la posibilidad

de generar ahorro, pero este solo se cristatizard si los instrumentos de ahorro ofrecen un

* TREMA: Tasa de Recuperacion Minin Aceptable.
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beneficio que justifique el posponer el consumo presente. Asi, se pueden establecer las

siguientes refaciones econdmicas:

-Tasa de interés real:

donde:
i = tasa de interés
p = tasa de inflacidn.

De tal manera que cuando ir > |, es decir, cuando 1a tasa de interés es superior a la
inflacién, existen las condiciones necesarias para invertir y por tanto promover el ahorro

interno.

-La tasa de interés interna de equilibrio externo:

i =ie+gd+r

donde:

i = tasa de interés interna

ie tasa de interés externa

gd =ganancia por deslizamiento
r = premio al riesgo

]

)

Cuando en esta igualdad i > ie+gd+r entonces existe la posibilidad de generar ahorro
interno.

¢) La tasa de interés activa sea competitiva internacionalmente.

Uno de fos problemas principales que enfrentan las empresas mexicanas para realizar planes
de inversion que puedan competir interncionalmente, es que las tasas de interés internas

son mayores a [3s que pagan algunos inversionistas en el exterior. Esto implica una
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desventaja para el inversionista nacional ya que estos créditos obligan a los proyectos a
generar una ganancia superior gue permita enfrentar ef page de las obligaciones que genera
el préstamo. Por otro lado si el inversionista decide contratar créditos en el exterior se
enfrenta a {a incertidumbre de una posible devaluacién del peso dque incremente
sustancialmente el costo financiero y la amortizacion del capital. En México esta
problematica se acentia aun mds debido a que el pais enfrenta una dependencia importante
hacia el ahorro externo, el cual sdlo se mantendra si encuentra mayores ventajas, en cuanto
a ganancias, que las que ofrecen otros paises emergentes. Es por ello que la inversion
extranjera directa es de suma importancia para asegurar recussos de mediano y fargo plazo
que permitan el crecimiento econdmico. Algunos analistas consideran dque la inveision
extranjera indirecta, principalimente en cartera, no puede ser utilizada para finandiar

proyectos de inversion dado su caracter especulativo.

Por lo anterior, es posible concluir que el ahorro externo no solo es importante por su
cantidad, sino también por su calidad, plazo y la manera en que se destina éste hacia la
inversion productiva, es decir, debe existir una sincronia entre 12 disponibilidad temporal de
recursos y la fonma en que se destinan a la inversion, no se pueden financlar proyectos de

largo plazo con recursos de corto plazo.
d} La eficiencia bancaria permita fa mayor cantidad de negocios productivos

Una de las funciones primordiales de !a banca es el de captar recursos de los agentes
econdmicos que generan un exceso de ingreso sobre sus gastos y trasiadarios a los agentes
que requieren de estos recursos. Lo anterior depende de muchos factores como son [a
cantidad de ahorro, las tasas de interés, la competitividad de estas tasas ¥y de (a eficiencia

bancaria.

ta eficiencia bancaria depende de !a cantidad de recursos excedentes que el publico estd
dispuesto a colocar en los distintos instrumentos de inversion, dadas las tasas de interés
pasivas que se ofrecen en esos mementos (M4-m1). Cuando [a banca capta esos recursos se

compromete con el ahorrador a pagar el premio por posponer su consumo presente {tasa
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de interés pasiva). Ahora bien, para que el banco pueda generar los recursos suficientes
para enfrentar estos compromisos, este deberd prestarlos de tal manera que se genere €l
interés para €l ahorrador mas una ganancia para el banco {tasa de interés activa).

Por lo anterior, la eficiencia bancaria se genera cuando éste es capaz de operar at miniino
costo y destine de manera eficiente fos créditos, lo cual como es de todos conocido, no ha
sucedido en nuestro pais, mas aln, las ganancias que generan los bancos se han obtenido
mas por una colocacion de recursos en ef mercado de dinero que a una asignacion eficiente
de éste al aparato productivo, lo cual redundaria en el crecimiento, el empleo y el

desarroflo del pais.

e) £l empresario cuente con el suficiente comulo de conocimientos para que el negocio sea

rentable y permita generar ganancias que se sumen al monto de ahorro existente.

Uno de los principales problemas que enfrenta nuestro pais es 1a falta de una cultura
empresarial, s decir, de todo ese ciimulo de conocimientos que permita 3 la persona que
va a dirigir el negocio a tomar decisiones que redunden en un mayor crecimiento del
negocio ¥ del empleo. Esta falta de cultura es consecuencia de las deficiencias que ha
mostrado el sistema educativo en México, no sdlo en la cantidad de educandos sino

también en calidad.

La falta de cultura empresarial genera una serie de problemas en el logro de la eficiencia

econdmica, y gue pueden agruparse de |a siguiente manera:

s Altos costos de operacion productiva y administrativa.

» Menor capacidad para 13 generacion de ganancias.

e Generacién de deseconomias a escala.

+ Falta de generacién de innovaciones en productos y procesos.

+ Alras posibilidades de [a quiebra de {os negocios.

Todo ello provoca a su vez que fa capacidad de generacion de ahorro disminuya y que el
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ahorro que se utilizd para hechar andar esos negocios corra el riesgo de perderse, ya sea
mediante 1a generacion de capacidad ociosa en 1as empresas o de cartera vencida en los

bancos.

La falta de una cultura empresarial también se ha reflejado en la decision de los proyectos
de inversion gue se realizan, ya que en muchas ocasiones los negocios que se instalan dada
la falta de previsiones en la demanda o la competencia, hace que nazcan practicamente

muertos, poniendo en riesgo el empleo y la riqueza del pais
£} La ganandia productiva sea mas atractiva que {a especulativa.

Une de los problemas que enfrenta ¢l capitalismo moderno es lo que Carlos Marx Hamo el
cancer del mismo: la especufacién. La ganancia especulativa, es decir, aquella que se
obtiene en el sector financiero, y gue no tiene un impacto sobre la economia real, no
genera produccion ni empleo. El problema resulta cuando al ser mds atractiva la inversion
financiera, que la formacién bruta del capital fijo, se genera un exceso de recursos
disponibles en la banca fa cual debera buscar medios para obtener los recursos necesarios
para pagar las ganancias financieras que prometio.

El problema se complica cuando la estructura del ahorro se dirige a Instrumentos de
inversion de corto plazo, lo cual impide a la banca el poder fnanciar proyectos de mediano
y largo plazo, ya que Ia imposibilidad de enfrentar sus compromisos generaria un problema

de confianza del publico,

4.7 Estimacién, Pruebas y Analisis de los Parametros del Modelo.

El modelo que se propone busca ,en primer lugar, determinar las variables cuantificables
que expliquen el comportamiento del ahorro en la economia mexicana y en segundo lugar,

el impacto que tiene el ahorro interno en el crecimiento econémico. Para eilo se parte de

tos siguientes supuestos econdmicos y contables:
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« El ahorro total (AT) es igual al ahorro interno (Al) y externo (AE}.

« E| ahorro interno es fa suma del ahorro del sector privado (AP} vy del ahorro del sector
poblico (AG).

« El ahorro privado es la diferencia entre el ingreso nacional disponible (YND} y e
consumo privado {(C).

« Ef ahorro publico es igual a fa suma de la inversién publica (IP) y el balance operacicnal
(BO).

El ahorro total de la economia es la suma del ahorro piiblico, privado y externo y, a su vez,
equivale a la inversion total. El ahorro del sector publico se define como la suma del
balance operacional (BO) y la inversion fisica del sector plblico (IP). Por su parte, el
balance operacional se define como la diferencia entre el ingreso total del sector piblico y
sus gastos totales, incluyendo dentro de estos ultimos séfo el componente real de los
intereses devengados. El ahorro privado se define como 12 diferencia entre el ingreso
disponible y el consumo ejercido por ese sector y se mide como la diferencia entre el
ahorro total y 1a suma del ahorro pdblico y el externo. Por Gltimo, el ahorro externo se
considera equivalente al déficit de la cuenta corriente, ya que el saldo de esta dltima

cofresponde contablemente al exceso de inversion respecto al ahorro interno.

En témminos matematicos:

1. AT = Al + AE
2. Al = AP + AG
JLAP=YND-C
4. AG =1IP + BO

Con e! fin de determinar fas variables que expliquen el ahorro total se establecen las

siguientes ecuaciones de comportamiento:
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4,2.1. Funcion de Ahorro Privado.

Variables explicatorias:

&S

{;J

d.l

Ahorro privado rezagado un aio. (AP-1) Esta variable pretende medir los habitos de

ahorvo de {3 poblacion.

Penerracion Financiera.(PF} Con esta variable se pretende medir ¢l grado en que el
ahorro financiero, el cual corresponde a la diferencia entre ef agregado monetario M4-
M1, influye sobre tas decisiones de ahorro del sector privado. Se parte del supuesto de
que una mejor captacion de recursos se logra mediante mejores opciones de ahorro y
un mejor servicio bancario {mas sucursales, rapldez en ef servicio, menores costos de
oportunidad del usuario, etc.), e cual se mide a través de la relacion M4/PIB. Sin
olvidar, claro esta, que ¢l ahorro financiero se retroatimenta del crecimiento del proplo
ahorro generado por 12 economia.

Distribucién del ingreso. (DI) La distribucién del ingreso es una variable que impacta al
ahorro, ya que una mejor distribucién implicaria que los agentes econdmicos cuentan
con mayores Fecursos para satisfacer sus necesidades y en consecuencia, alcanzar un
exceso de recursos, los cuales pueden ser destinados al ahorro. Para medir la
distribucidn del ingreso se udiliza fa participacién gue tienen los sueldos y salarios en el

ingreso nacional.

Tasa de Interés Real. (TIR) La cantidad de recursos que destina el plblico al ahorro
depende de que los instrumentos de ahorro e inversidén financiera existentes en el

mercado ofrecen una tasa real positiva que justifique posponer el consumo presente.

Dependencia Econdmica Potencial.(DEP) Se entiende como dependencia econdmica
potencial a fa relacion que existe entre el total de poblacion y el empleo formal, es
decir, mide cuantas personas estin siendo, por su edad, sostenidas econdmicamente.

Cuando este indicador se reduce fas posibilidades de generar ahoirro son mayores.
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% Variable de estabilidad.(D) Con el fin de determinar si la politica de cambio estructurai

y apertura comercial ha influido en el comportamiento del ahorro privado se utitizd una

variable ficticia con valoves iguales a cero de 1970 a 1981 y de 1 para ios restantes

dnos.

Asi el modelo tedrico que explica al akorro privado es ef siguiente:

APy = f{ Apt-t, Pk Dly, TIRy, DEPy, Dy)

Suponiendo una funcidn lineal, se tiene:

Apt=PBo + Bi APt + P2 PR + B3 Dlc + B4 TIRe + Bs DEPy + Bs Dy + vt

Donde:

Bor [5!; szv 93; 34‘ >0

35<0

Calculando [a regresién por minimos cuadrados ordinarios se obtiene:

LS /7 Dependent Variable is AP

Sample: 1971 1997

included observations: 27 after adjusting endpoints

Varlable Coefficient [ $td. Error T-Statistic Prob.

AP1 0.802289 0.194125 4.132851 0.0005

DEP -0.55941% 5.247117 -0.106615 0.9162

Di 0.119229 0.19141¢ 0.622897 0.5404
3 0.914936 i 1.695755 -0.573356 0.5728
:PF 0.194008 0126015 1.53955¢9 0.1393 ]
TR 10074095 70.039660 1868232 00765 ]
C i.359207 : 24.15732 -0.139055 { 0.8908 j

R-squared

0.617720
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Adjusted R-squared
S.D. dependent var
S.E. of regression
Sum squared resid
F-statistic

Durbin-Watson stat

0.503036
2911516

2.052493
84.25454

5.386276
1.885754

Aln cuando l1a variable de estabilidad (D) no es significativa con lo cual se concluiria qtie
no existe cambio estructural de esta variable, se decidié realizar la prueba de Chow26,

obteniéndose tos sigulentes resultados:

LS // Dependent Variable is AP {2)

Sample: 1971 1997

Included observations: 27 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.
AP 0.785978 0.188935 4.160044 0.000%
DEP 0.675239 4,707794 0.143430 0.8873
ED! 0.197350 0.132271 1.492010 0.1506
PF 0.183992 0.i22788 [.498459 0.1489
TIR 0.074868 0.038999 -1.919762 0.0486
C -10.43453 20.43305 0.510669 0.6149
R-squared 0.611436
Adjusted R-squared 0.518921
5.0. dependent var 2.911516
S.E. of regression 2.019423
Sum squared resid 85.63942 S1
F-statistic 6.609041
Durbin-Waison stal 1 978525

246 Comprende la Prueba de Estabifidad Estrucwral de los modelos de regresion. Damodar N. Gujarad,

Econometria, 3? Edicion. Ed. Mc.Graw Hilt p,254.
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LS // Dependent Variable is AP

Sample: 1971 1981

Included observations: 11 after adjusting endpoints

| Variable Coefficient Std. Error T-Staristic | Prab,
5
[AP -1.014150 1 0.367031 -3.368921 0.0199
DEP 1797493 2521167 0.712961 0.5078
H 0.736695 0.154870 4.756872 0.0051
PF 0.216589 0.187814 1.153206 0.3010 i
TiR 0.143045 0.081922 1.746099 G.1412
C 4.855302 15.56130 0.31201¢ 0.7676
R-squared 0.9231949
Adjusted R-squared 0.863898
$.D. dependent var 1.534453
S.E. of regression 0.5660%0
Sum squared resid 1.602289 Sz
F-statistic 13.69488
Durbin-Watson stat 1.708278
LS // Dependent Variable is AP, (4)
Sample: 1982 1997
inciuded observatlons: 16
Variable Coefficient Std. Error T-Statlstlc Prab.
APl 0.962161 0.182917 5.260097 0.0004
DEP 2235751 8.517856 2.624781 0.0254
]| 0.455326 0.215929 2.108683 0.0612
,PF 1-0.125155 0.148450 -0.843079 0.4189
%TIR -0.071987 0.036101 -1.994063 0.0741
éc -89.37077 34.25523 -2.608967 0.0261 |
R-squared 0.819812
Adjusted R-squared 0.729719
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S.D. dependent var 3.460419

5.E. of regression 1,799023
Sum squared resid 32.36485 =53
F-statiseic 2.099541}

Durbin-Watson stag 2.482980

Aplicando fa metodologia para obtener resuitados en cuanto a la prueba de Chow, se

obtiene lo siguiente:

Si= 85.64
$2= 1.60
$3= 32.36

§4=52 + 83 = 33.96
§5= 851 -84 = 51.68

Anlicando 1a prueba F:

F= S5/k
S4/(NT+N2-2k)

F= 51.68/5 = 5.17
I3.96/(11+16-2(5))

Dado que F de tablas es 2.81 se concluye que existe cambio estructural, por lo cual se
decide utilizar el modelo de 1982-1997, que corresponde a la regresion No. 4..

Como se puede observar el modelo pasa las pruebas de autocorrelacion y

heteroscedasticidad pero {a variable de Penetraciéon Financiera no es significativa a un 95%.

Al eliminario se obtiene:
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LS // Dependent Variable is AP, (5)

Sample: 1982 {997
Included observatlons: 16

Variable Coefficient | Std. Error T-Statistic Prob.
AP 0.983007 0.178840 § 5.496579 0.0002
DEP 17.93003 6.617590 2.709451 0.0203
Dt ©.431082 0.211174 2.041363 0.0659
TiR 0.676961 0.035144 -2.189894 0.0510
‘ C -76.72774 30.39049 -2.524712 0.0282
R-squared 0.807005

Adjusted R-squared 0.736825
5.D. dependent var 3.460419

S.E. of regression 1775215
Sum squared resid 34.64528
Fstatistic 11.49907

Durbin-Watson stat 2.351186

De esta manera el modelo que explica el comportamiento de ahorro privado es27:

APt=-76.73 + 0.983APt-1 + 17.93DEPt + 0.431DIt - 0.077TIRt

% El anterior modele demuestra:

& Que el ahorro presente se incrementa en 0.98 puntos porcentuales como consecuencia
de up incremento en el ahorro de un ano anterior, es decir, que en general e publico

mantiene sus mismos hdbitos de ahorro en el futuro.

27 No se utilizd el método de variables instrumentales para estimar ef ahorro debido a que se comprobd via
regresion lineal que no existe relacion enire la variable dependiente rezagada y el termino de error. Asimismo
se aplico la prueba H de autocorrelacion en maodelos autoregresivos concluyendo la inexistencia de 1a misma.
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& Que ef incremento en una unidad en el indice de dependencia potencial origina que el
ahorro privado se incremente en [7.93 puntos porcentuales, ya que la mayor
dependencia econémica no necesariamente es responsabilidad del sector privado sino que

el sector publico asume esa responsabilidad liberando recursos para que el sector privado.
politicas,

& Que al incrementarse la participacion del factor trabajo en el Ingreso Nacional, es decir,
al mejorar la distribucion de! ingreso el ahorro privado se incrementa en 0.431 puntos
porcentuales.

&4 Por dltimo, se concluye que en este periodo 1a tasa de interés real reduce el ahosro
privado a diferencia de lo que sucede de 1971-1981, donde existe una relacion directa
entre ahorro e interés. Lo cual puede ser explicado por el hecho de que la politica de
cambio estructural obligd al secror privado a utifizar sus recursos disponibles mis a la
inversion que al ahorro, ademas de que el sector plblico dejd de demandar recursos de
este sector originado por (a reduccién de la participacion del Estado en 1a economia.

4.2.2 Funcién de Ahorro Pablico.{AG)
Variables Explicatorias
L% Ahorro Privado.(AP) Esta variable se considera dentro de la funcion de ahorro del
gobiemo con ¢! fin de determinar si exjste una relacion inversa, ya que tedricamente se
ha establecido que entre mayor sea el ghorro privado menor sera el esfuerzo del sector
publico por generario.
% Ahorro Externo.(AE) La inclusion de esta variable se debe a que el ahorro externo se

utitiza principalmente para financiar el déficit pOblico y en consecuencia impacta de
manera inversa en el ahorro de gobierno.
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Penetracion Financiera (PF) La intermediacion financiera permite medir [a cantidad de
recursos que poseen los bancos v en consecuencia las posibilidades de financiar el
crecimiento econémico, al introducir esta variable se trata de medir qué tanto se reduce

o aumenta el ahorro del gobierno cuando varia la cantidad de recursos que poseen los

bancos.

Distribucion del Ingreso.(Dl} Tedricamente se establece que entre mejor sea fa

distribucion del ingreso menor serd el ahorro del gobierno ya que los esfuerzos de ésie

para mejorarlo se reducen.

Dependencia Econdmica Potencial.(DEP) Con esta variable se pretende medir como
varia ¢} ahorro del gobierno en la medida en que el ndimero de personas desempleadas

es mayor,

Exportaciones Petroferas.(XP) Con esta variable se pretende medir como impacta la
caida de los precios del petrdleo sobre el ahorro del gobierno esperando que a mayores

exportaciones mayor ahorro.

Variable de Estabilidad o Variable ficticia (DUMMY) (D) Esta variable tomara valores 0
de 1970-1981 y valores iguales a uno de 1982 a 1997, Si la prueba t de esta variable

resubta significativa se concluird que hay cambio estructural.

De esta manera el modelo teérico que explica al Ahorro Piblico es ef siguiente:

AGt = f(APy, AEs, PFr, Dit, DEPe, XPr, Dv)

Suponiendo una funcion lineal, se tiene:

AGt = By + BiA P+ B2A Eo + P PFo -+ By Dl +BsDEPc + BeXPo + Dt +we
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Calculando la regresibn por minimos cuadrados ordinarios obtenemos los siguientes

resultados:

LS // Dependent Variable is AG. {(6)
Sample: 1971 1997

Included observations: 27 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error 1 T-Statistic Prab.
AP -0.715490 0.1006 1 1 -7.111458 0.0000
AE 0.691074 0.117096 -5.901753 0.0000
PE 0.155846 0.058663 -2.656455 0.0161
DI 0.226526 0.107209 -2.112943 0.0488
DEP -0.102514 0.022241 -4.609135 0.0002
b 0.097985 0.018408 -5.323077 0.0000
XP 0.427383 0.087214 4.900370 0.0001
C 0.64B989 0.096517 6.724122 0.0000
(AR(H)ZB 0.008129 0.263943 0.030797 0.9758

R-squared 0.788781
Adjusted R-squared 0.694905

S.E. of regression 0.009071
Sum squared resid 0.001481
F-statistic 8.402426
Durbin-Watson stat 1.670787

Como el modelo muestra fa variable Dummy comprueba que no existe estabilidad
estructural entre los dos periodos de la regresion. Asimismo, se determind que 1as variables
que de 1970 a 1981 explicaban el comportamiento del ahorro pubfico, no fueron las
mismas para el periodo 1982-1997. En consecuencia y con base en el resultado de varias

regresiones se obtuvo el siguiente modelo final.

28 AR(1) es el valor de r para el cual se minimiza la Z de los errores 12 en un modelo de primeras
diferencias {Y¢ — Ye-1) que elimina el problema de autocorrelacion o dependencia serial entre los errores.
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LS // Dependent Variable is AG (7
Sample: 1982 1997

Included observations: 156

Variable Coefficient | 5td. Esror | T-Statistic Prob.
AP -6140875. j 1352397, ‘4540736 0.0011
{AE 0751710 0151589 4958873 0.0006
| DEP -0.005919 . 0.003687 -1.605325 0.1395
BF1 0.186486 o1 T4214 1.632779 0.1336
C T 77E+08 22031211 7.790594 0.0000
ER( ) -0.538963 0.240360 2242319 00488 |
R-squared 0.755821

AdJusted R-squared 0.633731

S.E. of regression 14967604

Sum squared resid 2.24E+ 15

F-statlstlc 6.190700

Durbin-Watson stat 2.443748

De esta manera el modelo que explica el comportamiento def Ahorro def Gobiernio es el

siguiente:

AG = 172k + 08 -6140875 AP -0.751710 AE -0.005919 ID + 0.186486 BF !

% El anterior modelo demuestra:

@ Que el Ahorro del Gobierno disminuye cuando se incrementa el Ahorro Privado.

@ Que un incremento del Ahorro Externo en un punto porcentual reduce el Ahorro def

Cobiemno en .75 puntos porcentuales,
B Que af incrementarse el Indice de Dependencia, es decir, que por cada individuo

ocupado en el sector formal se sostiere una mayor cantidad de la poblacién, los

requerimientos de ahorro del sector pablico se reducen.
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& Que entre mayor sea el déficit en la Balanza de Factores del afio anterior mayor sera ef

requerimiento de recursos del sector publico para poder afrontar dicho déficit.
4.2.3. Funcién de Ahorro Externo.

Atn cuando el objetivo de este trabajo es estimar el impacto del ahotro interno en el
crecimiento econdmico, y por tal motivo no es necesario estimar el modelo que explique e
comportamiento del ahorro externo, a continuacion se presentan aigunas variables que

podrian explicar su comportamiento.

En téminos contables el ahorro externo equivale aj déficit de fa cuenta corriente de fa
Balanza de Pagos, es decir, {a diferencia entre los ingresos totales por concepto de ventas al
exterior de bienes y servicios factoriales y no factoriales, v los egresos totales por este
mismo concepto. En consecuencia las variables gue explican el comportamiento del ahorro

externo senan:

» ¢l tipo de cambio

» las tasas de interés internacionales

» el déficit del sector publico.

» la diferencia entre ahorro e inversion interna.

~ el grado de competitividad de nuestras exportaciones.

» el crecimiento del ingreso nacional e internacional, entre otras.

4.2.4, El impacto del Ahorro Interno en el Crecimiento Econdmico.
Con el fin de determinar el impacto que tiene el ahorro interno dentro del crecimiento
econdmico del pals, es necesario establecer una funcion gue permita establecer una relacion

causa efecto eptre estas variables.

Para lograr lo anterior se parte de la premisa de que el ahorro sblo puede afectar el

crecimiento econdmico si éste se convierte en inversion, es decir, si los recursos disponibles
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para financiar la compra de maqguinaria, equipo, bienes de transporte, construccion
residencial y no residencial son utilizados realmente. En el Caso de que estos recursos no
sean utilizados de esta manera representardn una fuga del circuito econdmico y en
consecuencia no provecaran un incremento del empleo y de la oferta de bienes y servicios

en fa economia.

En consecuencia y partiendo de que 1a igualdad contable entre ahorro e inversion es cierta,
a continuacion se estima upa funcién de produccion que permita medir el impacto del

ahorro (inversion} v del empleo en el Producto interno Bruto.

PIB = f(L,K)

Donde:

PIB = Producto Interno Bruto.

L= Poblacion QOcupada.

K= Formacién Bruta de Capital Fijo. (FBKF)

K=1I =5
Donde | = Inversién
S = Ahorro

Estimando este modelo se obtiene Yo siguiente:

LS // Dependent Variable is PIB1. (8)
Sample: 1971 1997

Included observations; 27 after adjusting endpoints

[Variable Coefficient Std. Error T Statistic Prob,

I 0.192622 0.054692 3.521931 0.0018

[FBKF 0.787959 0.197062 3.998533 0.0006

%c 68109.26 3706151, 0.018377 0.9855

TAR(D) 1 0999320 | 0035861 25.06988 l 0.0000 _:
R-squared G.996785

Adjusted R-squared 0.996365
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S.E. of regression
Sum squared resid
F-seatistic

Durbin-Watson stat

67.13100
{03651.1
2376.702
1.866378

St

Como se observa, este modelo establece una refacion casi perfecta entre el Producto

Interno Bruto y 1a Formacion Bruta de Capital Fijo y el Empleo Formal. Sin embargo, Yas

condiciones bajo las cuales se ha basado el crecimiento econdmico durante este periodo

han cambiado sustancialmente a partir del establecimiento de la politica de cambio

estructural y apertura comercial. En consecuencia se utilizard fa pueba de Chow para

comprobar si esta aseveraciones correcta, dividiendo [os periodos de regresion de 1970 a
1981 yde 1982 a 1997,

LS // Dependent Variable is PIB1. (9
Sample: 1971 1981
included observations: 11 after adjusting endpoints
{ Variabe Coefficient Std. Error T-Statisti Prob. T
%:LI 0.312528 0.032655 9.570614 0.0000
?:FBKFI 0.192166 0.283526 0.677773 a.5197
1C -2058.018 362.1862 -5.682209 0.0007
%AR(I) -0.247374 0.379375 -0.652058 0.5352 —
Resguared 0.996837
AdJusted R-squared 0.995481
5.E. of regression 50.63424
Sum squared resid 1794679 S2
F-scatistic 735.3174
Durbin-Watson stat 1.771386
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LS // Dependent Varfable is PIB1,
Sample: 1982 1997

(10)

{ Variable { Coefficient FStd. Frror [ T-Statisti [ Prob.
T 0.370146 0.095473 3.876976 0.0022
{ FBKF 1 0,386283 0.300599 £.285045 0.2230
}Ci -3332.451 2259.414 -1.474918 0.1660
TAR(D 0.911766 T 0154395 5.905430 16,0007
L i " 1 H

R-squared 0.987478

Adjusted R-squared 0.984598

S.E. of regression 73.10929

Sum squared resid 64139.62 S3

F-stacistic 320.6232

Durbin-Watson stat 1.563818

Con base en estos resuitados y apiicando la Prueba de Chow se tiene que:

51 = 103651.1
52 = 17946.79
$3 = 64139.62

$4 = 52+53= 82086.41

55=S1 -S54 = 103651.1 - 82086.41 =21564.69

Aplicando la prueba F: se obtiene lo siguiente:

F= 55/k
$4/(N1+N2-2k)
F= 2156469/ 2
82086.41/ (11 + 16 - (2*2))

F = 10782.345
3568.9743
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F= 3.0211

En virtud de que la F de tablas es 3.44 se concluye que no existe cambio estructural, por
{o que se decide utilizar el modelo de 1970 a 1997 para estimar el impacto del ahorro en
el crecimiento econdmico, eliminando la constante, en virtud de que de acuerdo al

estadistico T no es significativa. Por lo gue el modelo queda de (a siguiente manera:

LS // Dependent Variable is PIB1. (1)
Sample: 1971 1997

inctuded observations: 27 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error T-Statisti Prob.

Lt 0.240%39 0.046939 5.133034 0.0000
iFBKFI 0.660191 0.186730 3.535533 0.0017
] AR{1) 0.972298 0.036380 26.72587 0.0000

R-squared 0.996555

Adjusted R-squared 0.996268

S.E. of regression 68.02008

Sum squared resid 10416

F-statistic 3471.667

Durbin-Watson stat 1.810202

L El anterior modelo demuestra:

& Que en esta funcidn de produccion lineal un incremento de una unidad en la Formacién
Bruta de Capitat Fijo, genera un crecimiento del PIB en .66 unidades mientras que {a mano
de obra sdlo lo hace en .24

Ahora bien, ef ahorro es igual a la inversion sfempre y cuando la variacion de existencias
sea igual a cero, sin embargo en la realidad esto no sucede por lo que a continuacion se
presenta un modelo de regresion donde la Formacion Bruta de Capital Fijo se sustituye por
el Ahorro Total.
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LS // Dependent Variable is PIB}. (12}
Sampte: 1971 1997

Included observations: 27 after adjusting endpoints

{ Variable T Coefficient Ftd. Error T-Seatisti ! Prob.
iL! 0.3006 10 | 0.045328 6.631823 | 0.0000
PATH 0.443990 0.174402 2.545785 i 0.0177
TAR(T) 0.986387 0.017600 5604341 l 0.0000 ]
R-squared 0.995675
Adjusted R-squared 0.995314
S.E. of regression 76.21876
Sum squared resid 139423.2
F-statistic 2762.516

Durbin-Watson stat 2.107278

% El anterfor modelo demuestra gue:

& Como puede observarse, el incremento de PIB ante un incremento del Ahorro Total es
de 0.44 unidades, y de [a mano de obra de 0.3, esto significa que la Formacién Bruta de
Capital Fijo tiene un mayor impacto sobre el crecimiento econémico, lo cual se explica
principalmente por ef desgaste que sufren (05 activos fijos de la sociedad.

B En consecuencia para que e Ahorro Interno tenga un impacto sobre el crecimiento

econdmico mayor es preferible que se convierta en inversion.

Por dltimo, ¢Qué pasaria si todo el ahorro disponible en la economia se convirtiera en
inversién?. Para demostrarlo se utiliza a2 funcion de produccion obtenida mediante [a

regresion No. 11

Sustituyendo los valores de 1a Formacion Bruta de Capital Fijo observados y el Ahorro

Financiero observado se obtiene el siguiente grifico:
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Como puede observarse hasta 1982 el PIB real crecia a una tasa mayor que el PIB
potencial2?. Dicha situacion cambié a partir de 1982, es decir ef PIB potencial muestra un

crecimiento con relacion af PIB real.

Lo anterior demuestra que antes de 1982 los recursos financieros se desticaban casi en su
totalidad a 1a Formacion Bruta de Capital Fijo sumada fa influencia que tenia el sector
publico dentro del crecimiento econdmico. La implantacion de la politica de cambio
estructural y apertara comercial que implicaba una menor participacion de! sector piblico
en la economia provocd que a partir de 1982 la brecha entre el producto real y e

producto potencial se incrementara progresivamente

Esto significa que alin cuando el Ahorro Totaf se pusiera a disposicién de la economia a
través de los agentes financieros, fa demanda de crédito de los empresarios era menor a

dichos recursos y el costo de oportunidad del ahorro era muy alto para la economia en

29 £1 PIB Potencial corresponde a la produccion obtenida en caso de utilizar en su totalidad el ahorro
financiero.
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cuanto a generacion de empleos y de crecimiento econdmico. Existen muchas otras razones
por las que &l ahorro no se ha convertido en fnversién pero resalta 13 poca capacidad que
tienen los agentes financieros de colocar el ahorro intetno en proyectos de inversion
reptables. Esta incapacidad se ha reflejado de manera constante en altas tasas de interés y

miiltiples trabas para otorgar créditos a la produccion,

En conclusion, el Ahoryo es un factor de importancia para el crecimiento econdmico
sfeqrpre ¥ cuande en a economia nacional e internacional fuera mas atractiva la inversion
productiva que la inversion especulativa. Los beneficios de esta situacion econdmica serian
un mayor crecimiento, un menor desempleo, una mayor produccién de satisfactores para

la economia y una menor pobreza nacional e internacional.
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ESTIMACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO CON BASE EN LA FUNCION DE PRODUCCION.

PRODUCTO INTERNO BRUTO ESTIMADO INDICE DE VOLUMEN DEL PRODUCTQ INTERNO BRUTO,
1 T.C. 2 T.C. 1 T.C. 2 T.C. REAL T.C.
1970] 300825645 334833683 1 1 i
1971( 282155812 -6,29%| 372451303 11,2% 0,94 -6.2% 1,11 11.2% 1,04 4,2%
1972] 322848150 14,4%| 410362601 10.2% 1,07 14.4% 1,23 10,2% 1,13 8.5%
1973| 356315370 10.4%] 365961794 -10,8% 1.18 10,4% 1,09 -10,8% 1,23 8.4%
1974| 388699603 91%| 354693027 -3,1% 1,29 9,1% 1,06 -3.1% 1,30 6.1%
1875 442221101 13.8%] 414549213 16.9% 1,47 13.8% 1,24 16,9% 1,37 58%
1976| 452669120 2.4%| 334898823 +19,2% 1,50 2.4% 1,00 -19,2% 1,43 4,2%
1977| 437520725 -3,3%)| 376915409 12,5% 1,45 -3,3% 1,13 12,5% 1,48 2.4%
1978 507550100 16,0%| 445734528 18,3% 1,69 16,0% 1,33 18,3% 1,60 8,2%
1979 615037865 212% 523038497 17.3% 2,04 21,2% 1.6 17.3% 1,76 9,2%
1980) 735718162 19,5%| 580969391 1,1% 245 19,6% 1,74 11,1% 1,89 8.3%
1981| 844259119 14,8% 718501902 23,3% 2,81 14,8% 2,14 23,3% 2,06 8,8%
1882 728759109 -13,7%| 683706062 -4,8% 2,42 -13,7% 2,04 -4,8% 2,05 -0.6%
1983 530493133 -27,2%)| B4T305270 -8,3% 1,76 -27.2% 1,93 -5,3% 1,94 -5,3%
1684| 552660684 4,2%| 692042480 6.9% 1,84 4,2% 2,07 6,5% 2.01 3.7%
1985| 627520074 13,5%| 874098528 -2,6% 2,09 13,5% 2,01 -2.6% 2,08 2,6%
19868| 510978460 -2,8%| 710171441 5,4% 2,03 -2,6% 2,12 5,4% 1,98 -3,8%
1987] 582475681 -3,0%| 728120344 2,5% 1,97 -3,0% 2,17 2.5% 2,02 1.9%
1988| 625884234 5,8%| 763277065 4.8% 2,08 5,6% 2,28 4,8% 2,05 1.2%
1989| 607334558 -3,0%| 972950269 27,5% 2,02 -3,.0% 2,91 27,5% 2,13 4.2%
1990| 660957870 8,8%]| 1076355990 10,8% 2,20 8.8% 3.21 10,6% 2,24 51%
1991 718129781 8,6%| 1023624385 -4,9% 2,39 8.6% 3,06 -4,9% 2,33 4,2%
1992] 781570402 8,8%| 1112154902 8,6% 2,80 8,8% 3,32 8,6% 2,42 3.8%
1993| 755254318 -3,4%)| 1335894685 20,1% 2,51 3.4% 3,99 20,1% 2,47 2.0%
1994| 520610474 8,7%| 1632072221 22,2% 2,73 8.7% 4.87 22,2% 2,58 4,5%
16¢5| 643634632 -21,5%| 1336459623 -18,1% 2,14 -21,8% 3,99 -18,1% 242 -6,2%
1996| 722260270 12,2%| 1357043207 2,3% 2,40 12,2% 4,08 2,3% 2,54 5,1%
1897| 855780826 18,5%] 1519120140 11,1% 2,84 18,5% 4,54 11.1% 2,72 7.0%
[T mc 1970-1987 3.9% 5.8% 3.8% ]

1 Corresponde al PIS estmado con base en ia funcion de producaién Regrasion No 414
2 Correspende al PiB estimado utiizando la funcién de produccion pero sustituyendo
la Fermacion Bruta de Capitai Fyo por ! Ahorro Fmanciero



CONCLUSIONES

La confrontacion de las hipétesis planteadas al inicio de este trabajo con ios resultados del

analisis permite realizar las siguientes conclusiones:

Tanto en el modelo de Desarrollo Estabilizador como en los posteriores esquemas de
politica econdmica, incluyendo el cambio estructural y la apertura comercial, hicieron

depender al crecimiento econémico del pais de Ja disponibilidad de recursos externos,

Durante el Desarrollo Estabilizador el ahorro externo se convirtid en el elemento esencial
para financiar el crecimiento del Producto interno Bruto, lo cual fue consecuencia del
alargamiento de este modelo por los beneficios econdmicos, politicos y sociales que
arrojaba en el corto plazo, Sin embargo, {3 alta dependencia de la industria hacia insumos y
bienes de capital del exterior y de una empresa poco eficiente y despreocupada de fa
competencia externa, provoco altos niveles de déficits en la balanza de pagos de nuestro
pais que pecesariamente tuvieron que ser financiados mediante endeudamiento externo e

interno

Aunque la dependencia econdmica del pais hacia el endeudamiento externo no fue tan
aguda como a partir de 1976 ésta se reflejé en un esquema monoexportador y en una
dependencia de las finanzas pilblicas hacia tos ingresos petroleros que alin se ehcuentra

vigente.

Durante el sexenio de José LOpez Portillo, tanto la inversion piblica como el ahorro
externo constituyeron la base para et crecimiento econdmico de México. Sin embargo, es el
déficit piblico el elemento que en mayor medida explica la evolucion de 1a deuda externa
durante este sexenio. Et déficit poblico también se financid a través de 1a utilizacion del
ahorro interno, lo cual produjo que a inversion privada productiva se pospusiera, es decir,
las necesidades del sector publico para financiar su déficit obligaron que los intereses

ofrecidos por los bonos gubernamentales fueran superiores a los ofrecidos por el sistema

243



bancario 1o que en Gltima instancia representd un “efecto desplazaimiento” de 13 inversién

productiva privada que afecto negativamente el crecimiento economico det pals.

Las politicas adoptadas por Miguel de fa Madrid marcan el inicio en la aplicacion de
estrategias de campio estructural de large plazo, acompanadas de medidas coyunturales de

corto plazo, que sentaron las bases para el establecimiento de una politica de corte

neoliberal.

Axin cuando los niveles de ahorro interne variaron airededor del 20 % del PIB hasta 1988,
es durante e periodo de Salinas donde éste se reduce significativamente a favor de una
mayor dependencia hacia los recursos externos, fos cuales se dirigieron principalmente a la
inversion especulativa dentro del mercado de valores y a la inversidn en instrumentos
indexados af tipo de cambio (TESOBONOQS), esto configurd una alta vuinerabilidad de la
economia hacia los capitales altamente volatiles, lo que explica que ante los problemas
politicos y sociales que se presentaron a finales de dicho sexenio provocaran una gran salida

de capitales que colocaron al pais en una quiebra financiera inminente,

En el sexenio Salinista se demuestra due una economia que sustenta su crecimiento en una
alta dependencia hacia los recursos externos tarde o temprano tendra gue enfrentar una
crisis de fragilidad financiera que implica sacrificar e crecimiento econdmico presente y
futuro para enfrentar los compromisos economicos que generd dicha economia (el pago de

intereses, de fa deuda interna y externa, el desempieo, la inflacion, etc.).

La problematica del desarrollo econdmico que en fa actualidad vive nuestro pais no es
consecuencia exclusiva de las medidas de politica econémica adoptadas por los sexenios de
Miguel de la Madrid y Carlos Salinas, ya que la naturaleza de los mismos es de tipo
estructural. Los problemas que actualmente afronta [a economia mexicana para fograr casas
de crecimiento econdmico sostenidas, con una mejor distribucion del ingreso, se vienen

gestando desde la instrumentacion y posterior permanencia del modeio de Desarrollo

Estabifizador.
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ta crisis economica al inicio del sexenio del Presidente Ernesto Zedillo, es consecuencia de
una alta dependencia hacia ef ahorro externo y haber comprometido proyectos econdmicos

de 1argo plazo con recursos de muy corto plazo y de alta volatilidad.

Entre las causas fundamentales de 1a crisis financiera, 1a de mayor peso fue fa disminucion
del ahorro interno y el incremento del consumo gute registrd la economia por mas de una
década. El aumento en el gasto se manifesto en un creciente déficit en {a cuenta corriente
que se financid con capital externo, principalmente de corto plazo. De hecho, entre 1989
y 1994 el pais tuvo Iz mayor disponibilidad de recursos externos de su historia. Sin
embargo, ese cuantioso ahorro externo financié un mayor consumo y no una mayor
inversion de largo plazo por lo gque ne pudo traducirse en un comportamiento mas

dindmico de {a economia.

Las medidas adopradas durante |3 presente administracion buscan promover el ahoiro
piblico, privado y ta inversion productiva. Sin embargo, tales medidas aunque han tenido
un impacte positivo sobre el nivel de ahorro e inversion del pafs, sélo se han dirigido a

promover el ahorro obligatorio v forzoso, vy ao el ahorre voluntario,

Ei ahorro voluntario no depende de una mayor tributacion, de un menor gasto pabiico o
de un sistema de ahorro para el retiro, el ahorro voluntario es aquel que se origina cuando
los agentes econdmicos observan un ingreso superior a su consumo y que con ello ven 1a
posibilidad de posponer su consumo presente con 12 esperanza de obtener ingresos

superiores en €l flituro que justifiquen dicho sacrificio,

Para que el ahorro interno tenga un impacto sobre el crecimiento econdmico es una
condicion necesariz que éste se convierta en inversién. De nada sirve que |a tasa de ahorro
total de fa economia mexicana alcance un 25% del Producto Interno Bruto, si éste no se
transforma en formacién de capital que permita generar empleos, productos € ingresos para

la poblacion que redunden en un mayor ahorro y ello en una mayor inversion.
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El Gobierno tiene la obiigacién de fomentar la inversidn productiva vy desestimular la
inversion especulativa. En el ambito internacional [a especulacion le estd ganando el terreno
a la produccién, con el alto costo social gue ello implica y que para México ha
representado ia existencia de 20 millones de personas en pobreza y otras 20 millones mas

en pobreza extrema.

Ei capitalismo moderno vive en la actualidad lo que Carlos Marx llamé el cancer del
mismo: la especufacion. La ganancia especulativa, es decir, aquella que se obtiene en el
sector financiero, y que no tiene un impacto sobre 1a economia real, no genera produccion
ni empleo. El problema resulta cuando al ser mds atractiva la inversion financiera, que la
formacion bruta del capital fijo, se genera un exceso de recursos disponibies en la banca la
cual deberd buscar medios para obtener los recursos necesarios para pagar las ganancias

financieras que prometio.

El problema se complica cuando la estructura del ahorro se dirige a instrumentos de
inversién de corto plazo, lo cuat impide a la banca el poder financiar proyectos de mediano
y targo plazo, ya que la imposibilidad de enfrentar sus compromisos generaria un probiema

de confianza del plblico,

La politica de cambio estructural y apertura comercial busca modificar sustancialmente las
bases del crecimiento econdémico de México, tratando de efiminar la poca competitividad
del aparato productivo, su alta dependencia hacia los subsidios del sector plblico, la
promocion de fas exportaciones y la eliminacién de su cardcter monoexportador, la
homologacion de fas condiciones econodmicas internas a las que prevalecian en el exterior,
fa alta dependencia de fa economia hacia ef endeudamiento externo y en consecuencia un
financiamiento mas sano del crecimiento, entre otras. Sin embargo, 10s costos econdmicos
y sociales de este cambio fueron muy altos vy solo han beneficiado al sector exportador de
puestro pais que en gran parte comprende a empresas subsidiarias de los grandes consorcios

internacionales,

Et Programa Nacional de Financiamiento def Desarrollo 1997-2000 es el primer esfuerzo

concreto que cualguier gobierno anterfor ha realizado para promover el crecimiento
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econdmico de México basado en el ahorro interno. Sin embargo, el éxito de este programa
depende de mantener superavits o equifibrios en la Bafanza de Pagos de nuestro pais y en fa

relacion ingresos y gastos del sector piblico.

Los resultados derivados del planteantiento del Gobierno del Presidente Zedillo, en cttanto
al ahorro interno se refiere, adn son poco significativos, sobre todo si consideramos que la
instrumentacion de los mecanismos que permitan lograr las metas propuestas depende no
sdfo de las condiciones internas del pais. Ademas los resultados atin son poco visibles dado
gue |3 informacion disponible sélo nos permite analizar € comportamiento del ahorro

durante los primeros tres anos de esta administracion.

El establecimiento de un tipo de cambio semiflexible busca la promocién de fas
exportaciones mexicanas mediante una politica de subvaluacion def peso que haga atractiva
fa venta de blenes y servicios en el exterior y evite un mayor atractivo de fas importaciones.
Con ello se pretende asegurar un equilibrio en fa Balanza en Cuenta Corriente de la Balanza
de Pagos. €l beneficio que obtienen los exportadores por dicha politica es pagada por los

consumidores mexicanos al tener un valor superior por los bienes importados.

La dindmica exportadora se ha alcanzado. Sin embargo, los efectos del sector exportador
tan sido poco significativos ya que el Producto Interno Bruto en ninguno de los afos ha
alcanzado tasas de crecimiento ni siquiera cercanas a las observadas por el sector
exportador, lo que refleja la falta de integracion industrial y de eslabonamiento de fa

economia externa e interna.

Los resutrados mas significativos derivados del analisis econométrico permitieron identificar

lo siguiente:

El ahorro presente depende de los niveles de ahorro observados en un afio anterior, lo que

significa que depende de los habitos de ahorro

247



Que el ahorra se incrementa al incrementarse el indice de Dependencia Potenciad, ya que la
mayor dependencia econdmica no necesariamente es responsabilidad del sector privado
sino que el sector plblico asume esa responsabilidad liberando recursos para que el sector
privado pueda generar mas ahorro; el ahorre privado se incrementa al mejorar 13
distribucion del ingreso; el incremento de la 1asa de interés real durante el periodo 1982-
1997 reduce ei ahorro privado debido principalmente a que la desaceleracion econdmica y
la politica de cambio estructural y apertura comercial, obligd a este sector a dirfgir sus

recursos disponibles al consumo vy a 1a inversion para enfrentar fas consecuencias de dichas

politicas.

Que una mejor distribucion del ingreso favorece el incremento en los niveles de ahorro de

la poblacion.

El ahorro del goblerno disminuye cuando se incrementa el ahorro privado, €l ahorro
externo y el indice de Dependencia Potencial y se incrementa cuando el déficit en fa
Balanza de Factores en virud de la necesidad del gobierno de cubrir el pago de intereses,

regalias, etc.

En Iz funcion de produccion de la economia mexicana, la formacion bruta de capital fijo
tiene un mayor impacto que el ahorro total sobre el crecimiento econdomico, fo cual

penmite concluir que es mejor convertir todo el ahorro en inversion,

De 1970 a 1997 el PIB de 1a economia mexicana ha crecido a una tasa media del 3.8%.
St todo el ahorro financiero que genera [a economia se convirtiera em inversion, la
economia mexicana pudo haber crecido 2 puntos porcentuales por arriba de la tasa
observada [0 que permitiria superar [0s problemas econdmicos y sociates que actualmente
afronta el pais. Estos dos puntos representan el costo que tiene que pagar el pais por

mantener los recursos financieros en instrumentos especulatives y no productivos.

No es suficiente con establecer una politica de ahorro que lo promueva, sino que es

necesario gue se establezcan otras medidas que permitan gue el ahorro interne se convierta
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en inversion vy ello a su ver genere crecimiento, empleo y una mejor distribucion del
ingreso. Para elio se debe de contar con un sistema financiero fuerte ¥ competitivo que
dependa mas del crédito a la produccién que de la inversién especulativa para enfrentar sus

compromisos con los ahorradores y sus ganancias.

$in embargo, ka economia mexicana adn presenta un problema fundamental para la
conversion del ahorro en inversion v es fa funcién que debe tener [a Banca para cristalizzgr
dicho proceso. Historicamente 3 banca mexicana ha mostrado alta ineficiencia -y
dependencia hacia el Gobierno, es decir, México no cuenta con un sistema bancario solido
que permita al pais utilizar los recursos disponibles de ios ahorradores de una manera
eficiente y competitiva internacionalmente, por lo que {as posibilidades de los empresarios
mexicanos para enfrentar los retos de la reconversion industrial y fa apertura comercial han
sido menores a las que se pudiera contar de existir un sistema financiero promotor de la
inversion productiva en fugar de utilizar el ahorro para inversiones especulativas gue tienen
poco impacto real sobre (3 economntia mexicana y que representan el sacrificio del

crecimiento actual y futuro del pais,

La menor participacion del Estado en ta economia ha provocado que 1as condiciones sobre
{35 que se sustentaba el crecimiento econdmico del pais se encuentren en manos de la
iniciativa privada, la cual si no encuentra condiciones econdimicas, politicas y sociales
favorables, dificilmente podrd generar ta produccion necesaria que permita reducir el

desempieo v fa desigualdad existente en 1a economia mexicana,

Los esfuerzos tanto det Gobierno Federal como de 1a iniciativa privada, se deben orientar a
promover un crecimiento econdmico sano y sostenido, instrumentando [os mecanismos
necesarios que permitan generar empleos mejor remunerados y por tanto, una mejor
distribucion del ingreso, lo que induciria a incrementar fos niveles de ahotro interno de una
manera natural y sana, es decir, generando dicho ahorro mediante los excedentes del
ingreso que no se consumen y no mediante mecanismos obligatorios, forzosos v

especulativos, y canalizando dichos recursos a la inversion productiva que permita sustentar
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mejores niveles de crecimiento, 1o gue a su vez incidiria en mayores niveles de ahorro

interng, convirtiendo el circulo vicioso de 1a economia en un circulo virtuoso,

250



= ANEXO ESTADISTICO.

Nota: Debido a que las series histéricas comprenden un periodo muy amplio y utilizan diversas bases para su
cilculo, se decidid, en algunos casos, aplicar |as tasas de crecimiento al dato de 1980, por lo que debido al
redondeo pueden no coincidir con las cifras oficiates.

Los datos pueden diferir de otras fuentes debido a fas metodologias utilizadas para su actualizacion, estimacion
y hemologacion.
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CUADRO No. 1

PRODUCTO INTERNO BRUTO SECTORIAL, 1970-1997
{Miles de mellones de pesos de 1980}

Ato PIB T.C. PRIMARIO T.C. SECUNDARIO T.C. TERCIARIC]  T.C.
1970 2 361,21 366,3 N 6476 - 13738 .
1971 2.480,38 4.2% 3672 5,7% 6620 2,2% 14425 5.0%
1972 265851 8,5% 389,9 0,7% 7282 10.0% 15781 9.4%
1973 2,893.75 8,4% 4059 41% 807,5 10.9% 17012 7.8%
1974 307027 5,1% 4161 2,5% B85,8 7.2% 18067 5.2%
1075 3,242,21 55% 424,4 2.0% 910,86 5,2% 19241 55%
1976 3378,38 42% 4286 1.0% 959,0 5,3% 2.004.9 4,2%
1977 349325 3.4% 460,8 7.5% 9840 2,6% 2 069,1 32%
1978 3779,69 8,2% 488,4 5,0% 1.086,3 10,4% 22222 7 4%
1979 412742 9,2% 4782 “2,1% 1209,1 13,3% 24422 5%
1580 447000 8,3% 512,1 71% 13203 9.2% 26375 8,0%
1981 4 862,20 7.9% 5433 61% 1,433,8 8.5% 28460 7.9%
1982 4.831,70 -0,5% 540,1 -0,6% 14109 -1,6% 28517 0.2%
1983 457562 -5,3% 555,7 2,9% 12066 -6,1% 27143 4,8%
1984 474492 3.7% 569,5 2,5% 1.353.7 4,4% 2.809,8 35%
1585 4,868 29 2,6% 591,3 3.8% 14186 4,8% 28463 13%
1586 463329 -3,8% 5798 2.0% 13392 -5.6% 2.760.9 3.0%
1587 4772,27 1,5% 582,8 0.6% 13834 3.3% 27468 1.3%
1988 482954 1.2% 560,8 3.8% 1.416,6 2,4% 28360 1.4%
1989 5,032,38 4.2% 560,2 -0,1% 15030 1% 2,943,8 3.8%
1990 5 288,03 5.1% 591,6 56% 16037 B.7% 30733 4,.4%
1991 551117 4.2% 605,2 2.3% 16582 3.4% 3.2239 49%
1962 570957 3,6% 5091 -1,0% 17312 4,4% 33405 39%
1983 582377 2,0% 6177 31% 17364 0.3% 34434 2.5%
1994 6 085,84 4.5% 623,3 0,9% 18187 4,8% 36121 4,9%
1985 5,708 51 -8,2% 629,5 1.0% 16778 -7,8% 33809 5,4%
1846 599965 5,1% 37,1 1.2% 18523 10,4% 34857 31%
1997 5419 62 7.0% 6702 5,2% 20209 9.1% 3.660,0 50%

1970-1975 6,5% 3.0% 71% 7.0%

1976-1981 7,6% 4.9% 8,4% 7.3%

19§2-1987 -02% 1,5% -0,4% -0,4%

1988-1993 3,8% 2,0% 4.2% 4,0%

1994-1697  1.8% 2.4% 3,6% 0,4%

Fuente Nacional Firnanciera, 8 A La economia mewsana en cifras México 1881
INEG} Anuano Estadistico de los Estados Unidos Mexicanes 95 México 1998
Poder Ejecutivo Federal 4° Informe de Gabierno




CUADRO No. 2
PRODUCTO INTERNO BRUTQO SECTORIAL, 1970-1997
%o
Afio PIB PRIMARIO SECUNDARIO TERCIARIO
1870 100% 15,5% 27.4% 58,2%
1971 100% 16,7% 28 9% 58,6%
1872 100% 14,6% 273% 59.1%
1973 100% 14.0% 27.9% 58,8%
1974 100% 13,6% 282% 58,8%
1975 100% 13.1% 281% 59,3%
1976 100% 12,7% 28,4% 59.3%
1977 100% 13.2% 28.2% 59.2%
1978 100% 12,9% 28,7% 58,8%
1979 100% 11,6% 28,3% 59,2%
1980 100% 11,5% 29,5% 59,0%
1281 100% 11.2% 25.5% 58,5%
1982 100% 11,2% 29.2% 59.0%
1983 100% 12,1% 28,3% 593%
1984 100% 12.0% 28,5% 59,2%
1985 100% 12,1% 29.1% 58,5%
1986 100% 12.4% 28,6% 59,0%
1987 100% 12,2% 29,0% 58,6%
1988 100% 11,6% 29,3% 58,7%
1989 100% 11.1% 29,9% 58,5%
1990 100% 11.2% 30,3% 58,1%
18¢1 160% 11.0% 30,1% 58,5%
1992 100% 10.5% 30.3% 58,7%
1993 100% 10,6% 29.8% 59,1%
1694 100% 10,2% 29,9% 59,4%
1895 100% 11,0% 29,4% 59.2%
1898 100% 106% 30,8% 58,1%
1997 100% 10.4% 31,8% 57.0%

Fuente . Cuadro No. 1.
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CUADRGO No. 3
PIfi PER-CAPITA ¥ PRODUCTIVIDAD DEL FACTOR TRABAJO Y CAPITAL, 1970-4997
Productividad Prodyctividad Composicion Indice
Ado PIa TC Pl PIE per chpita del Factor del Factor Jrganica de de ia
Per Céplta 1 en dolares en doélares Trabajo 2 Capital 3 Capital 4 C.0K
1870 45.962.3% 185,80 391699 170,015 5,24 32,444,40 1,00
1971 49 379,81 0.9% 196,33 42% 3,950,38 0,9% 171,000 0,6% §.83 1.2% 29.338,85 0,80
1972 $1,855.90 5.0% 213,56 B8.5% 4,148.47 5.0% 180 306 54% 552 ~5,3% A2 664.64 1.01
1973 54.405.96 4.9% 23150 8.4% 4352.48 4.9% 185 438 28% 542 ~1.5% 3422115 105
1974 55.870,28 2.7% 245.62 61% 4 469,62 2,7% 194,033 4,6% 527 -2.8% 36 B43,63 1,14
1975 57.103,65 2.2% 259,36 3.6% 4568 29 2,2% 196,263 1.1% 4,88 <7.3% 40,182.92 1.24
1976 57.590,46 0.9% 169,34 <34 7% 283874 -38.8% 201088 2.5% 497 1.8% 40.447 10 1,25
1977 5763551 01% 153,62 -9.3% 233454 12.2% 199 162 ~1.0% 532 1% 37 41886 115
1978 50 358,22 4.7 166,36 8.3% 2 656,61 4,8% 207 804 4.3% 4,96 -6,8% 41 802,62 1.28
1979 63,793,75 5.7% 181,03 8,8% 2 yaror 5.3% 216322 £1% 4,45 -10,0% 45 461,43 149
1580 £6.869,12 4.8% 192,18 6.2% 2.874,85 2,7% 220,392 19% 4,04 -9,5% 54,580,42 1,68
1981 71,330,74 67% 185,37 ~3,5% 271943 -5,4% 226 687 29% 3.83 -5,3% 59 256,03 1,83
1982 69 513,60 -2,5% 32,54 -82 4% 468,11 -82,8% 224,908 0.8% 4,41 15.2% 51 018,05 1.57
1983 64 557,33 74% 28,36 -12,8% 400,11 -14,5% 217.939 31% 575 30,4% 37,808,720 137
1984 65 652,34 1.7% 22,60 “20,3% 312,67 -21.5% 220 868 1,3% 572 -0.5% 38 60178 118
1985 GG 057.69 06% 10,88 -51,5% 147,54 -32.8% 221728 04% 5,17 -8, 7% 42,926,76 132
1986 62,319,55 -5,7% 512 -53.0% 88,11 -53.9% 216418 -2.4% 510 -1.2% 42.401,09 1.31
1987 62.276,53 -0,1% 214 -581% 2796 -59,0% 21821 0.9% 537 5,1% 40.681.09 1.25
1388 §1.806,02 -0.8% 2,10 -1.9% 26,90 -3.8% 218017 0.3% 5.4 -4,2% 42.627 89 1.3
1989 6315741 2,2% 191 -8.0% 24,01 -10.7% 225 354 2.5% 552 7.4% 40 830,59 128
1950 65 085,79 3.1% 150 -6,0% 22,13 -7.8% 234692 41% 533 -3,5% 44,060,04 1,36
1991 66519,12 22% 180 -0.2% 2187 -2.1% 238 362 16% s -41% 46651 48 144
1692 67.582,16 1.6% 183 2.0% 2167 0,0% 245,933 32% 486 -4,8% 50.625.11 1,56
1993 67.601,78 0,0% 1.88 24% 21,7¢ 0.4% 247.877 0,8% 513 5.5% 48,326,853 1.49
1994 65 276,78 2.5% 1.20 -36,0% 13,85 -37.3% 252713 20% 493 -3,9% $1.250,02 158
1985 53 727.80 -8.0% 0,74 -38,1% 828 -39,3% 243.874 -3.5% s 19.8% 41,284,74 127
1986 55 683,69 31% 0,76 2.4% 83z 0,4% 248.573 2.3% 5,53 -8,4% 45.143,87 1,38
1997 68.923,47 4.9% 0,79 3.3% 843 1.3% 256 525 2.8% 4,99 -9.8% $1431.93 1,59
1870-1875 3,1% 6,5% 3,1% 2.9% -1,4% 4,4%
1976-1981 4,4% 1,8% -1,2% 2,4% -5,1% T.9%
1982-1887 -2,2% -42,0% -43,1% -0,6% 4,0% ~4,4%
1988-1993 1.8% -2,3% «4,1% 2,5% 0,0% 2,5%
1994-1867 -0,2% -13.2% ~14,8% 0,5% 0.4% 0.1%

1 Corresponde al PIB real/Poblacion total 2 PIB real/ Emplen Sector Formal
Fuente, Nacional Financiera, S.A La egonomia mexcana en ciffas Méxco 1981

INEGI Anuario Esiadisfico de fos Estagos Unidos Mexicanos 55 México 1896,

Pader Ejecutivo Federal 4° Inferme de Gobierno

3 PIB realfinversién Fya Bruta

4 Inversion Fya Bruta/Emples Sector
Format




CUADRO No. 4

INGRESO NACIONAL DISPONIBLE Y SU ASIGNACION
(Miles de millones de pesos de 1980)

Remuneracion Excedente Impuestos Balanza Trans- Consumo Consumo
ANO de T.C de T.C Indirectos- {TC de Factores {TC ferencias [T C Total TC del T.C Privado TC Ahorro [T C. Total TC
Asalariados Explotacion Subsidios. Neta Netas Gobierno
1870 804,8 12208 111,8 (30,5) 36 2.110,8 163,8 16229 3238 2.110,5
1971 8339 3,6% 1.280,4 ) 4.9% 682 -395,0% 14,41 -147,2% 34 56%] 22003 43% 1790 9.3%| 17208 6,0% 300,5 -7.2%; 22003 43%
1972 9420 13,0% 1.347,7 )1 53% 124,3 82,2% (31,8 -318,7% 36 7.8%| 23860 B4%| 2853| 482%| 183186 6,4% 289,2 -3,8%] 23860, 84%
1973 9923 5,3% 149241 10,7% 139,5 12,3% (40,0)| 26,8% 4,0 10,8%] 25882 | 85% 253,8 -4,3%| 1949,7 6.5% 384,6 33,0%| 25882 85%
1974 10777 8,6% 1.567,8 | 51% 1355 -2,9% (489} 221% 4.8 221%| 273701 57% 268,3 56%] 20486 5,1% 4201 3%; 27370 57%
1875 1.180,4 $,5% 157381 04% 1774 30,8% (50,7) 37% 5,1 3,7%| 2.8858 | 5,4% 319,8 12,2%| 2.130,1 4,0% 4360 3,8%| 28853 | 54%
1976 1.300,6 | 10,2% 1580,2 | 0,4% 1707 -3,8% (68,3) 347% 57 11,5%| 298388 358% 3558 11,2%| 21991 3,2% 4341 «0,4%) 29888 | 36%
1977 1.2986 | -C,1% 1.656,3 | 4,8% 1837 13,5% (77,7} 13.7% 6,9 21,4%| 30778 30% 3595 1.1%] 22153 0,7% 503,0 15,8%] 3077.8] 30%
1978 1.371,2 5,6% 18228 | 101% 213,2 10,1% (80,5) 3,6% 7,0 1,5% 3.3337 | 83%| 3951 9,9%| 2.390,3 7,8% 548,3 9,0%| 3.3337| 83%
1979 1.489,3 8,68% 19627 | 7.7% 267.4 25,4% (100,4) 24.7% 6.6 -5,8%| 3.6256 | 88%] 43073 8,9%| 25430 6,4% 852,4 19,0%] 36256 | 8,8%
1980 1.611,0 8,2% 21330 87% 343,0 28,3% (129,0)| 28,5% 6,0 -8,6%| 3.9640| 93% 4490 4,4% 290901 14,4% 606,0 TA%| 39640 93%
1981 1.804,2 1 12,0% 22382 49% 360,1 5,0% {170,8)| 32,2% 55 -8,3%1 42374 69% 5189 156%| 31014 6,5% 8171 18%| 4.2374 | 68%
1982 16825 -67%| 22107 | -1.2% 418,9 16,3% (272,8) 53,8% 83 50,7%| 4.0479 1| -4,5% 500,4 -386%| 29437 -51% 603,8 -2,2%| 40479 -45%
1983 13323 | -20,8% 231761 48% 3356 -19,6% (267,8) -1,8% 11,4 37,8%] 3.7302 | -7,8% 3996 | -201%! 27627 -62% 567,9 -5,9%| 37302| -7.8%
1984 1.3258 | -0.5% 2,401 1 3,6% 3729 10,8% (254,0) -5,2% 11,9 4,4%; 3.8577 | 34% 4274 8,9%| 29187 5,6% 51,7 -9,9%| 3.857.7( 34%
1985 13616 2,7% 24090 | 0,3% 4437 19,0% (2128} -16,3% 33,0 176,3%| 4.03461 48% 4382 25%| 30634 5,0% £32,9 42%| 40346 | 48%
1986 12987 | -46% 2.263,3 ] -6,0% 3630 -182% (244,5)| 150% 50,0 51,8%] 3.7308 | -7.5% 4141 -5,5%] 31143 1.7% 2022 | -621%| 37308| -7.5%
1987 1.249,1 ) -3.8% 23457 | 3,6% 451.0 24,2% (213,1)] -12,8% 56,2 12,2%% 3.888,9 | 4.2%f 4092 -1,2%| 3.084,4 -1.8% #1531 1054%| 3.8888% 42%
1988 12332 -1,3% 24850 59% 4298 -4.7% (178,1)| -17.4% 52,1 -7.2% 4.0241 1| 35% 4228 33%| 33983 | 109% 203,0 | -511%| 4.0241 3,5%
1989 1.245,0 1,0% 26304 59% 820,9 91,0% {167,1) -5,1% 49,1 -5,8%] 45783 138% 433,0 2,4%) 3,805,6 6,1% 539,7 | 165,8%| 45783 13,8%
1990 12767 2,5% 28482 | 83% 855,1 4,2% (1517} -8,2% 739 50,5%| 4.9032! 7.1% 461.4 6,6%| 3.8292 6,2% 612,68 13,5%( 49032 | 7.1%
1891 1.348,8 55%| 28598 0,4% 983,3 15,0% (109731 -27.7% 388 -461%] 51199 | 44%) 52051 128%| 40421 5,6% 5573 -9,0%) 51199 44%
1992 14846 | 10,2% 2.8586 | 0,0% 1058,1 7.6% (138,9) 26,6% 49,3 238%! 53127| 38% 590,1 13,4%) 4.2671 £.6% 455,86 7 -183%| 5.3t127 ! 38%
1893 1.598,4 7.7% 2.830,8 1 «1,0% 1.089,3 1.1% (147.8) 6,4% 408 | -171%| 53,7 | 1.5% 6682 | 132%| 43552 21% 3683 | -19,2%| 53917 1,5%
1994 1.692,7 59% 29300 | 35% 1.127 .4 5,4% {175,6)] 18,8% 58,4 429%| 56329 45% 7296 8,2%| 45160 3.7% 387.3 52%; 586328 45%
1985 1.401,8 | -17,2% 28514 -27% 1001,7] -91,2% (263,8)) 50,3% 81,9 40,2%) 50729 -99% 6187 | -152%| 39706 -121% 4835 24.8%) 507297 -9,9%
1936 1.3282( -5,2% 32525 | 141% 84211 -159% (241,9) -8,5% 84,4 30%| 52657 38%| 5973 -35%| 39809 0,3% 887.5 422%| 5.26857 | 3.8%
1997 1.453,1 9,4% 3.583,3 | 10,2% 6133 | -27.2% (106,5)] -559% a87.7 3,9%| 56310 65%| 85577 5,6%] 4.3571 9.4% 716,2 42%] 56310 65%
1970-1975 8,0% 5,2% 9.7% 10,7% 7.4% 6,5% 14,3% 5,6% 6,1% 6,5%
1976-1981 6,8% 7,2% 186,1% 20,1% -0,5% 7.2% 7.9% 7.1% 7.3% 7.2%
1982-1987 -5.8% 1.2% 1,5% -4,8% 46,6% -0,8% -3,8% 0,8% -7.2% -0.8%
1988-1893 53% 2,6% 20,0% -3,4% -4, 7% 6,0% 9.6% 51% 12,6% 6.0%
1994-1887 -5.0% 8,9% -18,4% -15,3% 14,5% 0,0% -8,6% -1,2% 22, 7% 0.0%

Cilras deflactadas con el Indice de Precios Impliciio del PIE 1980=100
Fuente' INEGI. Sistema de Cuantas Nacionales de Mewico, Cuentas Consolidadas de 1 Nacion, Vanos
INEG! Anuario Estadistico de Yos Estados Unidos Muxiconos 95 Mexico 1995
Pader Ejecutive Federal 42 Informe de Gobierno




CUADRO No. 18
BALANZA DE PAGOS:CUENTA CORRIENTE, 1970-1997

{Miles de millones de délares)
INGRESOS EGRESOS
Exporta- Servicios Servicios Transfe- Importa- Servicios Servicios Transie-
Ano Total T.C. ciohes TC. No TC Facto- TC. [{rencias TC. Total T.C. clones T.C No TC Facto- TC rencias. T.C
Factoriales rigles. Factoriales rales
1970 3,24 1,54 1,06 0,08 0,19 488 2,64 1,33 0,72 0,01
1971 3,52 8,5% 163 5,8% 1,20 13,1% G,08 -13,2% 0,20 1,4% 4,89 0,4% 2,56 -3,1% 1,39 5,0% 0,75 4.86% 0,01 0,0%
1872 4,28 29,2% 1,99 22,0% 1,45 20,9% 0,10 23,7% 0,22 12.7% 5,80 18,56% 3,13 22,4% 1,61 15,3% 0,83 9,5% 0,01 -7 1%
1973 5,38 26,3% 2,47 24,4% 1.81 24 9% 0,22 120,5% 0,25 12,5% 7,81 31,2% 4,41 40,8% 1,88 17,1% 1,08 30,4% G,02 23,0%
1874 6,81 26,5% 3,40 37.7% 2,10 15,7% 0,32 45,3% 0,37 51,1% 11,04 45 1% 6,97 58,0% 2,31 22,8% 1,54 42 7% 0,02 6,2%
1975 711 4.3% 3,65 7.3% 217 3,4% 025 -20,1% 0,43 14,0% 12,70 15,0% 7,59 8,9% 2,76 19,5% 217 41,5% 0,02 23,5%
1678 824 16,0% 4,36 15,4% 2,49 14, 7% 0,24 -7,0% 0,42 14,2% 13,12 3,3% 7,84 3,3% 2,88 8,2% 2,74 25.8% 0,02 S,5%
1977 9,14 10,9% 5,54 27,2% 2,37 -5,0% 0,31 32,2% 0,53 9,6% 11,82 -8,9% 7.08 -8,9% 2,48 -17,1% 2,86 4 4% 0,02 0,0%
1978 11,81 27,0% 7,23 30,4% 2,88 20,7% 0,55 75,2% 0,62 16,5% 15,74 33,2% 9,41 33,2% 3,07 24 1% 3,68 28,8% 0,03 26,1%
1979 16,21 39,6% 10,51 45,4% 3,64 27.5% 0,94 72,5% 0,70 13,3% 23,18 47,3%5 . 13,86 47,3% 4,26 38,5% 537 48,0% 0,03 10,3%
1880 24,86 53,4% 18,03 71,6% 4.57 25,5% 1,383 47 1% Q0,88 24,6% 35,30 52,2% 21,09 52,2% 6,34 49,0% 7,82 45 6% 0,04 37.5%
1981 31,11 251% 23,31 29,3% 4,95 8,3% 1,779 28 6% 1,08 22,9% 47,35 342% 27,18 28,9% 8,22 29,6% 11,88 52,1% 0,06 29,5%
1882 30,87 -0,4% 24,08 3,2% 411 -16,9% 1,73 -2,7% 1,07 -0,6% 36,86 -22.2% 17,01 -37,4% 5,83 -29,0% 13,89 17 6% 0,03 -49,1%
1983 32,93 8,3% 25,95 7.9% 407 -1,0% 1,70 -1,9% 1,20 12,3% 2707 -26,8% 11,85 -30,4% 4,37 -251% 10,82 -22,7% 0,03 6,9%
1084 37,83 14,9% 29,10 12,1% 4,83 18,5% 252 48 4% 1,38 15,0% 33,65 24,3% 15,92 34,3% 511 17,0% 12,80 16,4% 0,02 -25.8%
1985 35,86 -5,2% 26,75 -8,1% 4,80 -0,6% 2,29 -9,0% 2,01 455% 35,06 4.2% 18,38 15,3% 5,38 5,3% 11,28 -10,4% 0,03 21,7%
1286 29,93 -16,5% 21,80 -18.5% 457 -4.7% 1,96 -14,5% 1,58 -21,0% 31,30 -10,7% 16,78 -8.6% 5,02 -8,7% 9,48 -16,0% 0,02 -46,4%
1987 37,37 24 9% 27,60 26,8% 5,42 18,5% 2,42 23,1% 1,64 21,8% 3313 5,8% 18,81 12,1% 5,08 1,2% 9,22 -2,8% 0,02 20,0%
1988 42,10 12.7% 30,69 11,2% 6,07 12,0% 3.08 26,8% 2,27 17.2% 44,47 342%| . 2808 49.3% 8,08 19,3% 10,31 11,8% 6,02 -18,7%
1989 4810 14,3% 3517 14,6% 719 18,5% 3,18 3,8% 2.56 12,7% 53,93 21,3% 3477 23,8% 7,66 26.3% 11,48 11,4% 0,02 8.7%
1990 56,07 16,6% 40,71 15,8% 802 11,5% 3.35 5,2% 3,99 55,9% 83,52 17 8% 41,59 19,6% 9,64 29.8% 11,97 4,3% o0,M -12,5%
1991 57 84 32% 42,89 4.9% 879 26% 3,80 7.6% 2,76 -30,8% 72,73 14,5% 49,97 20.1% 10,54 8,0% 12,21 2,0% 0,02 35,7%
1992 61,67 6,6% 46,20 8,2% 9,19 4.6% 288 -20,1% 3,41 23,2% 86,11 18.4% 62,13 24,3% 11,49 g,0% 12,47 2,2% 0,02 0,0%
1993 67.75 9,9% 51,80 12.3% 9,42 25%| 279 -3.0% 3,66 7.4% 81,15 59%| 6537 8,2% 11,55 0.6%| 1422 14,0% 002 -105%
1994 78,10 15,3% 60,88 17,3% 974 3,4% 3,45 23,7% 4,03 10,2% 106,89 17,3% 79,35 21,4% 11,91 3,1% 15,62 9,8% 0,02 0,0%
1995 97,03 24,2% 79,54 30,6% S.87 -0,7% 3,83 10.9% 4,00 -0,9% ©8,60 -7.8% 72,45 -8,7% 9,00 -24.4% 17,11 9.6% 0,04 | 1059%
1996 115,49 19,0% 96,00 20,7% 10,78 115%| 4,15 8,5% 456 | 142%| 117.82 19,5%| 89,47 23,5% 10,23 13,6%! 18,09 57% 003 -14,3%
1997 131,53 13,9% 110,43 15,0% 11,27 4,5% 4,56 9,8% 5,27 15,6% 138,98 180% 109,81 22, 7% 11,80 15,4% 17.35 -4,1% 0,03 -16,7%
[1970-1875 17.0% 18,9% 15.4% 22,4% 17.2% 21.1% 23,5% 15,8% 24.7% 8.4% |
1976-1981 30,4% 39,9% 14,7% 49,9% 17,2% 29,3% 28,2% 22,4% 34,2% 19,9%
1882-1987 3,8% 2,8% 57% 8.9% 12,6% -2,1% 2,0% -2.7% -8,0% -9.1%
1988-1993 10,0% 11.1% 9,2% -1.9% 10,0% 15.4% 18,4% 13.8% 8,6% 2,5%
11994-1997 19,0% 22.0% 50% 9 7% 9.4% 8.1% 11,4% -0,3% 3.6% 13,7%

Fuente- Nacional Financiera, $ A. La ecenomia mexicana en cifras, Mexico. 1981
INEG! Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos 95 Mexico 185G,
Poder Ejecutivo Federal 4° Informe de Gobierno



RODUCTO INTERNO BRUTQ Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJOC, 18701995

CUADRONo §

{Wiles de millones de pesos de 1580)

Producta Formacién

Ao Interno T.C. Bruta de T.G. FBKFIPIB | PIB/FBKFI [ELASTICIDAD
Bruto Capital FIB-FBKFI

1970 231,21 4506 0,0% 19,1% 52
1971 2.480,32 4.2% 4221 -8,3% 17.2% 58 {0.56)
1972 2.668,51 8,5% 4836 14,8% 18,1% 55 0.58
1973 289375 3.4% 5340 10,4% 18,5% 5.4 0,81
1674 307027 5.1% 5830 9,2% 19,0% 53 067
1978 3242,21 56% £663,8 13,9% 20,5% 49 0,40
1976 337838 4,2% 879,5 2,4% 20,1% 30 1,77
1977 349325 3,4% 656,3 -3,4% 18,8% 53 {1.00)
1978 3.779.69 8,2% 7622 16,1% 20,2% 50 4,51
1978 4.127.42 9,2% 9246 21,3% 22,4% 45 0,43
1980 447000 8,3% 1107,0 19,7% 24,8% 40 0,42
1981 4 862,20 7.8% 1271.0 14,8% 26,1% 3,8 0,53
1982 4831,70 -0,5% 1096,0 -13,8% 22,7% 4.4 0,04
1983 4 575,82 -5,3% 7958 -27,4% 17.4% 57 0,18
1984 474492 3,7% 829,3 4,2% 17,5% 57 0,88
1985 486829 2,8% 8425 13,7% 19,4% 52 0,19
1886 4 683,29 -3,8% 917.,6 -2,6% 19,6% 5.1 1,44
1987 477227 1.9% 888.,5 -3,1% 18.6% 54 {0.82)
1888 482054 1,2% 940,0 5.7% 18,5% 5.1 0,21
1989 503238 4.2% 9118 -3,0% 18,1% 55 (1,40)
1990 528503 5,1% 8929 8,9% 18,8% 53 0,57
1591 551117 4.2% 10793 8,7% 19,6% 51 0,48
1992 5708.57 315% 1175,4 8,5% 20,6% 49 0,40
1983 5.823,77 2,0% 11354 -3,4% 19,5% 51 {0,59)
1994 608584 4.5% 12342 8,7% 20,3% 49 0,52
1995 570851 8,2% 968.4 -21,7% 16,8% 59 0,29
1996 5999,65 5,1% 1085,2 12.3% 18,1% 55 0,41
1597 8419,62 7.0% 12871 0,186 20,0% 5,0 0,38
1998 8663,57 3,8%

Producte Formacien |Elas.
Periodo Interne Bruta de tiedad,

Brute Capital
1970-1975| 65% 8.1% 0.8
1976-1981 78% 13,3% 0,6
1982-1987| -0.2% -4,1% 0.1
1988-1293| 3.8% 3.9% 1,0
1994-1987 1,8% 1,4% 1,3

Fuente Nacional Financiera, S A La economia mexicana en ¢ifras. México 1981

INEG! Anuano Estadistieo de los Estados Umides Mexicanos 85 México 1996
INEG! Sisterna de Cuentas Nactonales de México, Guertas Consofidadas de a Nagidn Vanos

Poder Ejecutivo Federa! 4%y 5° informe de Gobierno 1988,1999




CUADRO No, §

INDICES DE PRECIOS

1980=100
Ingice Nacional de Indice Naclonal de Indice de Precios
Afio Precles al Consumidor Preclos Productor Implicito del PIB
Promedio TC Fin TC Pramedio TC. Promedio TC
1570 0,22 5% 0,20 5% 0,20 6% 0,20 5%
1671 023 5% g.21 5% a,21 4% 0,21 5%
1972 0,24 5% 0,22 6% Q0,22 3% 0,22 8%
1973 0,27 12% 027 1% 025 16% 0,25 13%
1574 0,33 24% 0,32 21% 03 22% 0.3 23%
1975 0,38 15% 0,36 11% 0,34 10% 0,35 16%
1976 0,44 16% 0,48 27% 0,42 22% 0,42 20%
1977 0,57 30% 0,55 2% 0,59 41% 0,55 30%
1978 0,67 18% 0,64 16% 0,58 16% £.65 17%
197% 0,7% 18% Q77 20% Q.80 18% 0,78 20%
1980 1,00 26% 1,00 30% 1.00 24% 1,00 29%
1981 1,28 28% 1,29 29% 1,28 26% 1,27 27%
1982 2,03 59% 2,56 99% 1,98 58% 2,08 G61%
1983 4,11 102% 4,63 3% 3,94 99% 3,94 92%
1984 5,80 BE6% 737 29% 6,44 64% 6,37 2%
1985 10,72 58% 12,06 64% 10,00 55% 9,98 57%
1586 19,96 B86% 24,81 106% 17,95 B80% 17,414 74%
1987 46,26 132% 64,3 159% 44,04 145% 41,53 139%
1988 99,09 114% 97,56 52% 87,78 96% 82,85 100%
1989 118,80 20% 116,78 20% 99,01 13% 104,81 27%
1990 150,85 27% 151,68 30% 121,49 23% 134,26 28%
1991 18485 23% 180,21 19% 144,69 19% 185,55 23%
1992 213,50 16% 201,65 12% 162,05 12% 188,39 14%
1993 234,42 10% 217,79 8% 172,75 7% 207,38 10%
1554 250,83 T% 233,25 7% 183,81 8% 225,00 9%
1995 338,62 35% 354,54 52% 260,08 42% 310,28 38%
19895 455,11 34% 452,75 28% 348,29 34% 40802 32%
1997 548,86 21% 523,83 16% 405,18 16% 477,38 17%
1970-1975] 11,9% 12,6% 10,8% 12.5%
1976-1981| 23,8% 23,0% 24.7% 24.5%
1982-1987| 86,8% 90,6% 86,0% 82,5%
1988-1993| 18,8% 17,4% 14,5% 20,1%
1994-1897; 29,8% 31,0% 30,1% 28,5%

Fuente Nacional Financiera, S A La economia mexcana en afras México. 1981
INEGI Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos 95 México 1996
Poder Ejecutivo Federal 4° y 5° Informe de Gobierno 1998,1998




CUADRO No. 7

INFLACION MEXICO-E.U. 1870-1994

Indice de Precios al
Consumidor de E.U.

indice de Precios al
Consumidor de México

ANO Fint TC. Fin TC.
1970 0,47 6% 0,20 5%
1971 0,49 4% 0,21 5%
1972 0,51 3% 0,22 6%
1973 0.54 6% 0,27 21%
1974 0,60 11% 0,32 21%
1975 0,65 9% 0,36 11%
1976 0,69 6% 0,46 27%
1977 0,74 7% 0,55 21%
1878 0,79 8% 0,64 16%
1979 0.88 1% 0,77 20%
1980 1,00 14% 1,00 30%
1981 1,10 10% 1,29 29%
1982 1,17 6% 2,56 99%
1983 1,21 3% 4,63 81%
1984 1,26 4% 7.37 59%
1985 1,30 4% 12,06 64%
1986 1,33 2% 24,81 106%
1987 1,38 4% 64,31 159%
1988 1,44 4% 97,566 52%
1989 1,50 5% 116,78 20%
1980 1,59 5% 151,69 30%
1981 1.65 4% 180,21 19%
1992 1,70 3% 201,65 12%
1993 1,75 3% 217,79 8%
1894 1,80 3% 233,25 7%
1995 1,84 3% 354 54 52%
1996 1,90 3% 452,75 28%
1997 1,94 2% 523,83 16%
1970-1975] 6.7% 12,6%
1976-1981]  9,9% 23,0%
1982-1987| 3,3% 90,6%
1988-1993| 4,1% 17,4%
1994-1997| 2,5% 31,0%

Fuenle Cuadro No. &
Banco de México. Indicadores Economicos Varios




Finanzas Pidblicas:

CUADRONO 8

Balance Presupuestal del Sector Publico

Finanzas Publicas: Balance Presupuestal del Sector Piblico
(Miles de Milones de Pesos})

Ingresos Gastos Deficit Déficit

ANC Totales Totales Economico | Operacional

1970 78 88 -8

1971 85 92 -7

1972 98 115 -17

1973 130 161 -3

1974 181 218 -37

1975 243 318 -75

1976 309 399 -80

1977 478 573 -95

1978 638 759 -121

1979 873 840 -67

1980 1446 1701 -255

1981 1959 2686 =727

1982 3503 4882 -1379

1983 7616 8913 -1297

1984 12322 14244 -1922

1985 14387 17749 -3362

1986 23244 33917 -10673

1987 58650 84459 -25809 34704

1988 116871 155391 -38520 -15780,8

1989 143980 169313 -25333 -4856,1

1990 188358 208522 -17164 38779,9

1991 248989 224113 24876 527344

1992 295689 254541 41148 619577

1993 289657 279943 9714 17248 4

1994 328518 325812 2706 9016,2

1995 418883 423194 -4311 272406

1846 580722 583890 -3168 201144

1997 7371809 746468.6 -9287,7 -3001
1970-1975 255% 29,9% 56,5% n.s.
1976-1981 44,7% 45,4% 51,9% n.s.
19821987 | 75,7% 76,9% 79,7% ns.
1988-1993 19,8% 12.5% -175,9% -201,8%
1994.1997 30,9% 31,8% -250,8% -169,3%

* Défick Econdomico= Ingresos Totales - Gastos Totafes.
**E5 gl que se obliene de restar del superdvit econémice primario fa
amortizacion inflacionaria del saldo de ta deuda piiblica en moneda

naciopal.

Fuente Nacional Financiera, S.A La economia mexcana en cifras
Mexico 1981 y 1990
INEGE Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexcanos 92,95
Poder Ejecutivo Federal 4° Informe de Gobierno




CUADROQO No. 9

FINANZAS PUBLICAS:
Balance Presupuestal del Sector Pablico
(Miles de Miffones de Pesos de 1980)

Ingresos Gastos Déficit Déficit
AfNO Totales Totales Econémico |Operacional
1970 396,17 436,80 (40,63} -
1971 407,67 441,24 (33,57) -
1972 442 58 519,35 (76,77) -
1973 520,47 644 59 (12411) -
1974 590,11 710,74 (120,63) -
1975 684,75 896,09 (211,34) -
1976 728,03 940,08 {212,05) -
1977 863,86 1 035,31 {171,65) -
1978 987,79 1.475,13 (187,34} ~
1979 1.123,55 1.209,78 (86,23} -
1880 1.446,00 1.701,00 (255,00) -
1981 1.540,09 2.111,64 (671.54} -
1982 1.708,39 2.380,92 (672,53} -
1983 1.933,51 2 262,79 (329,28}
1984 1.934 60 2 236,36 (301,76} -
1985 1.441,48 1.778,34 (336,85) -
1988 1.335,38 1.948 55 613,17} -
1987 1.412,19 2.03362 {621,44) 83,5%
1988 1.410,55 1.87546 (464,91} (190,48)
1989 1.373,70 1.615,41 (241,70) (47,29)
1990 1.402,90 1.530,74 (127,84) 288,83
1991 1.504,04 1383,77 150,27 318,55
1992 1.561,31 1344,04 217,27 327,15
1893 1.396,76 134992 46,84 83,17
1994 1.460,05 1.448,03 12,03 40,07
1995 1.350,01 1.363,91 (13,89} 87,79
1996 1.423.27 1.431,03 {1.76) 49,30
1997 1.544,21 1.563,67 (19,46) (6,29)
1970-1975 11 6% 15,5% 32.1% n.d.
1976-1981 16.2% 17.6% 21,8% rn.d
1982-1987 -3, 7% -3,1% -1,6% ns
1988-1993 -0 2% -6,4% -163.2% | -184,7%
1994-1997 1.9% 2.6% 217,4% | -153,9%

Fuente: Cuadro No 8. Cifras deflactadas con el IPP del PIB.




-
CUADRO No. 11
TASAS DE INTEREL NOMINALES Y REALES, 1970-1937
Tasas de Interes Nominal Tasas de Interes Reaf*
ANO Cettificados de la Tesoreria Certificados de Depdsito Costo Certificados de la Tesoretia Cenlificados de Deposito Costo
Un Mes Tres Meses Un Mes Tres Meses Porcentual Un Mes Tres Meses un Mes Tres Meses Porcentual
Promedio Promedio
1870 9.0% 9,0% 9.0% 10,9% 4,2% 4.3% 4.3% 5,8%
19714 8,7% 88% 8.8% 10,4% 3.9% 4,0% 40% 5.2%
1972 7.9% 7.9% 7.9% 2.8% 3,0% 3.1% 31% 4,5%
1973 B,2% 8,3% 8,3% 10,1% -3.2% -3,1% -31% -1.7%
1974 10,4% 10.4% 10,4% 11.5% -10.4% -10,6% -10,4% -9.9%
1975 11,0% 11.0% 11.0% 11,9% -3.2% 31% -3,1% -2.8%
1976 10,0% 8.0% 100% 11,8% -4.7% -5,5% -4,6% -3.4%
1977 10.7% 8.0% 10,7% 12,9% -14,4% -18,6% -14,3% -13.0%
1978 10.5% 8,7% 1,2% 15,1% -5,6% -7,2% -4.9% -2,0%
1979 15,0% 12,3% 13,2% 16.4% -2.0% -4,4% -3,5% -1.6%
1980 22,5% 18.3% 19,8% 20.7% -1.5% -4 1% -3,6% -4,4%
1981 30.8% 25,8% 28,6% 28,5% 51% 0,5% 4,6% 0.5%
1982 43 8% 45,8% 38,5% 43,6% 40,4% -03% -2.9% -8.0% -3,4% -11.6%
1983 539.1% 573% 58,2% 56,7% -14,1% -13,3% -12,6% -22 4%
1954 49,3% 48.8% 48,1% 51.1% 3.8% -2,5% -32% -8.7%
1985 60,2% 63,2% 55.2% 56,9% 56,1% 11,1% 14,0% 8.8% 108% -1.0%
1988 88,7% B8, 7% 75,9% 84.5% 80,9% 17.6% 19,7% 121% 21.5% -2.8%
1987 98,0% 102,8% 92.4% 93,5% 94,6% 2.0% 7.7% 51% 5.2% -186,0%
1988 523% 64,0% 52,7% 28.8% 67 5% -237% -15,5% -21.8% -37.3% 217%
1989 40,4% 44,7% 30,8% 31.2% 44,8% 22.5% 27,3% 13.0% 13,4% 205%
1990 25,9% 35,0% 27.9% 23.1% 371% 1.5% 10,4% 4,0% -0,6% 8.2%
1891 16,6% 19.8% 16.6% 15,6% 22,6% -4,1% -1.1% -3,9% -4 9% -0,1%
1992 16,8% 15,9% 14.5% 18.0% 18,8% 21% 1,2% 0.0% 3,6% 2.8%
1993 11,8% 15,5% 15,1% 11,2% 18,6% 2,3% 5,0% 558% 1.8% 8.0%
1994 201% 14,8% 13,3% 14,8% 15,5% 137% 8.0% 8,7% 8,2% 7 9%
1885 48 7% 48,2% 351% 39,6% 451% 17.2% 16,8% 7.8% 9,4% 7 5%
1996 27.2% 329% 24.7% 20,8% 30,7% -3,2% 2,1% -5,0% -8,6% -2,7%
1897 18,9% 21.0% 19,5% 12 5% 18.1% -0.3% 1,8% 1,0% -8.1% -1.2%
1970-1975 nd 4,1% 41% 4,1% 17% nd, -195 0% -194,1% -194,1% -186,9%
1975.1981 ns 25,2% 28,2% 24.2% 18,3% ns, -201.7% -162.7% -200,1% -166.7%
1882.1987 14 5% 17 6% 19,1% 16,5% 18.6% -245 6% -221,3% -181,3% 212.7% 66%
1988-1993) -25,8% -24,7% -22,2% -17.8% -22.8% -162,7% -182,8% 176.7% 154, 7% 181 8%
19841857 -21% 12.5% 14,2% -35,4% 7.2% -128,3% -38,6% -47,5% -190,7% -1583,7%

* Cifras deflactadas con base al indice Nacional de Precios al Consumidor promedio
Fuente Nacional Financiera, S A La economla mexicana en citas Méxco 1981

INEGI Anuanc Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos 85 México 1996
Pader Ejecutivo Federal 4° informe de Goberne
Banco de México Indicadores Scondmicos Vanos




CUADRO No. 12

GANANCIA POR DESLIZAMIENTO Y PREMIO AL RIESGO.

Certificados Ganancia Premio
ANO de Depésito E.U. por al
Tres Meses Deslizamiento | Riesgo
1 2 3

1970 7,6% 0,0% 1,4%
1971 5,0% 0,0% 3,8%
1972 47% 0,0% 3.2%
1973 8,4% 0,0% -0,2%
1974 10,2% 0,0% 0,2%
1975 6,4% 0,0% 4.6%
1976 5,3% 59,6%; -54,9%
1977 5,6% 14,0% -8,9%
1978 8,2% -0,1% 3,1%
1979 11,2% 0,4% 1,7%
1980 13,1% 2,0% 4,7%
1981 15.9% 12,8% 0,8%
1982 12,3% 466,1%) -434 8%
1983 9.1% 8,7% 40,4%
1984 10,4% 30,1% 7,6%
1985 8,0% 113,1%| -642%
1986 6,5% 104,5% -265%
1987 6,9% 143,4%F -56,8%
1988 77% 3,1% 19,1%
1989 9,1% 14,5% 7,6%
1990 8,1% 11,8% 3,2%
1991 5,8% 4,4% 53%
1992 3,7% 1,6% 12,8%
1993 3,2% -0,4% B,4%
1994 4,6% 63,4%| -53,3%
1995 5,9% 514%| -177%
1996 5,4% 2,7% 12,7%
1997 5,6% 3,6% 3.2%

1970-1975 -3,4% n.d. 26,9%
1976-1981 24,6% -26,5% -144,0%
1982-1987 -10,9% -21,0% -33,4%
1988-1993 -16,3% -165,7% -15,1%
1994-1997 6.5% -61,5% -139,3%

2 Incremento en ¢! tipo de cambio con respecto al afio inmediato anterior.
3 Premio al riesgo =Tasa de interés México-Tasa de interés E.U -Ganancia

por deslizamiento.

Fuente: klem Cuadro No. 11




CUADRO No. 13

Agregados Monetarios por Tipo de Instrumento

{Miles de Millones de Pesos de 1980}
Ahorro Intermediacion
ANO M1 TC M2 TC M3 TC M4 T.C, Financiero TC Financlera
1 2
1970 255,56 528,2 7577 797.7 5021 21,3%
1871 26186 2,3% 565,14 7.4% 820,5 8,3% 8205 B8,3% 558,98 1,3% 22.7%
1972 3004 14,9% 6429 13,8% 916,6 11,7% 916,6 11.7% 616,2 10,2% 23, 1%
1973 33,7 4,4% 6314 -1,8% 85823 -5,9% 862,23 -5,9% 548 6 -11,0% 19,0%
1974 3121 -0,5% 589,0 -6,7% 8436 -2,2% 8436 “2,2% 531,5 -3.1% 17.3%
1875 3398 8,9% 6391 8.5% 961,7 14,0% 961,7 14,0% 821,89 17,0% 19,2%
1976 3628 8,7% 578,5 -9,8% 863,8 -10,2% 863,8 -10,2% 5011 -18,4% 14,8%
1977 378,2 4 6% 5850 1,5% 9406 8,8% 9437 9,3% 584,5 12,6% 18,2%
1978 4294 13,3% 6257 7.0%( 1.090,3 15,9%| 10880 16.3% 868,5 18,4% 17, 7%
1879 478,4 11,4% 7129 13,9% 1.230,9 12,9%] 12637 15,1% 785,3 17.5% 19,0%
1980 4913 27% 782,7 56% 1311,6 6,6%( 13639 7,9% 8728 11,1% 18,5%
1981 5091 3,6% 7865 45%| 15267 16,4%| 1.58886 16,3%| 1.077,5 23,5% 222%
1982 3951 -22,4% 703,4 -10,6%( 1.304,4 -14,6%| 1.423,0 -10,3%| 10279 -4,5% 21.3%
1983 308,92 -21,8% 576,9 -18,0%! 1.153,8 -11,6%( 12817 -9,9% 9728 -5,4% 21,3%
1984 3150 2,0% 8433 46,2%( 1.208,% 4,7% 13554 5,8%( 1.0404 6,9% 21,9%
19685 296,0 -50%| 1.0834 291%) 11791 -2,4%| 1309,0 -3,4%| 1.0131 -2,6% 20,8%
1986 2477 -16,3%! 1.0288 -5,6% 11476 -27%| 1.3155 0,5%; 1.067,8 5,4% 22,8%
1987 218,58 -11,4% 956, 4 -7,0% 11487 0,1% 1.314,4 -0,1%{ 1.094,9 2,5% 2,9%
1988 2287 4,2% 896 4 -6,3%] 1.253,1 8,1%; 13768 4.7%( 1.1481 4,9% 23,8%
198¢ 268,8 17.5%| 1.070.7 19,4%| 1.564,7 249%| 1.734,4 26,0%| 14655 27.7% 29,1%
1980 331.8 234%| 1.204,8 12.5%| 1.700,9 8,7%| 19540 12,7%| 16221 10,7% 30.7%
1891 609,8 83,8%| 14923 23,9%| 1764,8 3,8%) 21519 10,1%] 15421 -4,9% 28,0%
1992 8272 2.8%| 1.604,5 7.5%; 1.859,8 54%) 23033 7,0%} 1.676,1 8,7% 29.4%
1993 6837 9,0%( 1.684,0 50%( 21111 13,5%( 2.698,7 17.2%( 2.014,9 20,2% 34,6%
1994 862,5 -3,1%| 19066 13,2%| 2.4888 17,9%) 34258 15,8%) 24633 22,3% 40,5%
1995 466,4 -29,6%] 1.740,0 -8,7%; 1.953,9 -21,5% 24822 -20,6%; 20158 -18,2% 35,3%
1996 513,9 10,2%| 1.772,0 1,8%| 20336 4,1%| 25758 3.8%( 20619 2,3% 34,4%
1987 584.,4 13,7%) 18543 48%| 22713 11,7%| 28763 11,7%|_ 2.291.8 11,2% 35.7%
1970-1975| 59% 4,0% 4,8% 4,5% 4,4% -2,0%
1876-1981 7.0% 6,4% 12,1% 12,9% 18,5% 8,4%
1982-1987| -11,1% 6,3% -2,5% -1,6% 1,3% 1.5%
1888-1993| 24,5% 13,4% 11,0% 14,4% 11,8% 7.8%
1994.1987| -4.1% -0,9% -3.0% 2,7% ~2,4% -4,1%

1 Ahorro Financiero = Md-M1

2 Intermediacién Financiera= Aherre Financiere / PIB.
Fuente' Banco de México Informe Anual, Varios.
Bance de Méxice Indicadores Econdmicos Vanos
Poder Ejecutiva Federal 4° Informe de Gobierna




CUADRO No. 14
BASE Y OFERTA MONETARIA 1970-1977.
(Miles de Millones de pesos de 1980)°

Usos de la Base Monetaria Fuentes de la Basce Monetaria
Billetes y Reservas Reservas Crédito
ANO moneda 7.C Bancarias. T.C Total. T.C. Interna- T.C. Interno T.C. Total T.C.
metalica. cionales,

1970 1008 185,3 2862 51,2 2350 2862
1871 1040 31% 2219 19,8% 326.0 13,9% 606 18,4% 2654 12,9% 226.0 13,8%
1972 121.2 16,5% 2488 121% 370.1 13,5% 72,4 19,4% 2977 12,2% 3701 13,5%
1973 1276 52% 2435 -2,1% 3714 0,3% 656 -9,3% 3055 2,6% 3711 0,3%
1974 1319 34% 2623 7.7% 3943 6,2% 556 -15,3% 3387 10,9% 3843 6,2%
1975 1453 10,1% 329,0 25,4% 4743 20,3% 55,9 0,4% 418,5 23.6% 4743 20,3%
1676 1745 201% 3089 -8,1% 483 4 1,9% 438 -21,4% 4395 5,0% 4834 1,9%
1677 160,4 -8,1% 3705 19,9% 530,9 9,8% 61,0 38,9% 4699 6,9% 530,9 9.8%
1978 178,8 11,5% 4096 10,6% 5885 10,9% 715 17.2% 5170 10,0% 588,5 10,9%
1979 1942 8,6% 4665 13,9% 660,7 12,3% 874 22,2% 5733 10,9% 660,7 12,3%
1680 195,0 0,4% 5234 12.2% 7184 87% 93,0 6,5% 6254 91% 7184 8,7%
1981 2191 12,4% 1026 -80,4% 3217 -55,2% 102,6 10,3% 2181 -65,0% 3217 -55,2%
1982 196,5 -10,3% 68,8 ~33,0% 2653 -17,5% 68,8 -33,0% 196,5 -10,3% 2653 -17 5%
1983 1465 -25,4% 153,0 122,5% 2995 12,9% 153,0 122,5% 146,5 -254% 289,5 12,8%
1984 151,9 3.7% 507,56 231,7% B59,3 120,2% 2119 38,5% 4475 205,5% 6593 120,2%
1985 1436 -5,4% 1773 -65,1% 320,89 -51,3% 177.3 -16,3% 1436 -87,9% 3208 -51,3%
1986 1233 -14,1% 250,5 41,3% 373,8 16,5% 250,5 41,3% 1233 -141% 3738 16,5%
1687 1138 -1,7% 4713 88,2% 5850 56,5% 4713 88,2% 113,8 -1, 7% 5850 56,5%
1988 1489 30,8% 307 -93,5% 179,65 -69,3% 149,2 -68,3% 30,4 -73.3% 178.5 -69,3%
1989 168,4 13,1% 22,0 -28,4% 1903 6,0% 1497 0,4% 406 336% 1803 6,0%
1990 178,5 8,0% 20,1 -8.6% 1986 4,3% 1974 31,9% 1,1 -97.,2% 1886 4,3%
1991 200,7 12,4% 13,4 -33,4% 2141 7,8% 299.0 51,4% (84,9) n.s. 2141 7.8%
1862 208 4 3,8% 97 -27.4% 2181 1,9% 2866 -4.1% (68,6) -19.2% 2181 1,9%
1993 216,7 4,0% - n.s. 2167 -0,6% 3499 22.1% (133,2) 94.3% 2187 -0,6%
1994 2440 12,6% 0,1 n.s. 244 1 12,6% 140,4 -59,9% 103,7 -177,9% 2441 12,6%
1995 1884 -22.8% - n.s. 1884 «22,8% 3393 141.7% (150,9)| -2454% 188 .4 -22,8%
1986 185,5 -1,8% - n.s. 185,5 -1,6% 04,4 -10,3% {118,9) -21,2% 185,5 -1,8%
1997 207.6 i1,9% 0,3 n.s. 2079 121% 4313 41.7% (223 4) 88.,0% 207.8 121%

1970-1975 7,6% 12,2% 10,8% 17% 12,2% 10,6%

1676-1881 4,7% -19,8% -7.8% 18,5% -13.0% -7,8%

1982-1987 -10,3% 47,0% 17.1% 47.0% -10,3% 17,1%

1988-1993 7.,8% n.s. 3,8% 18,6% -234 4% 3.8%

1984-1897 -5.2% 66,7% -5,2% 454% -228.1% -5.2%

* Crfras deflactadas con base en el Indice de Precios al Consumidor 1880=100
FUENTE Banco de Méxco - Informe Anual |, Varios.
Presidencia de la Republica.- 4° Informe de Gobierno - Anexo.- Septiembre de 1998.




CUADRO No. 15

Multiplicador monetario y
Velocidad de circulacién del dinero

ANOC Multiplicador | Velocidad
M1 M1
1970
1971 0,89 9,13
1972 0,80 9,36
1973 0,81 8,90
1974 0,85 8,59
1975 0,79 9,32
1976 0,72 9,41
1977 0,75 8,64
1978 0,71 9,23
1979 0.73 8,85
1980 072 8,70
1981 0,68 9,10
1982 1,58 9,44
1983 1,49 9,80
1984 1,03 12,61
1985 0,48 13,02
1986 0,92 -~ 13,61
1987 0,66 13,27
1988 0,38 14,04
1989 1,27 1793
1930 1,41 186,80
1991 1,67 14,11
1992 2,85 8,30
1993 2,88 8,55
1994 3,16 8,11
1995 2,71 8,86
1996 2,48 10,71
1997 2,77 10,52
1970-1975 n.s n.s.
1976-1981 -0,9% -0,7%
1982-1987 -16,0% 7,0%
1888-1993 50,3% 9,4%
1994-1997 -4,2% 9.1%

Fuente CuadroNo 1,13 y 14




CUADRO No.16
TIPO DE CAMBIO PESOS POR DOLAR

1970-1997
— TIPO
ARNO DE TC. INDICE*
CAMBIO
1970 12,50 0,5
1971 12,50 0,0% 0.5
1972 12,50 0,0% 05
1973 12,50 0,0% 0,5
1974 12,50 0,0% 0,5
1975 12,50 0,0% 0,5
1976 19,95 59,6% 0,9
1977 22,74 14,0% 1,0
1978 22,72 -0,1% 1.0
1979 22,80 0,4% 1.0
1980 23,26 2,0% 1,0
1981 26,23 12.8% 1,1
1982 148,50 | 466,1% 8,4
1983 161,35 8,7% 6.9
1984 209,97 30,1% 9.0
1985 44750 1131% 19,2
1986 91500 104,5% 393
1987 222750 F 143,4% 95,8
1988 2.297,50 3,1% 98,8
1989 2.630,00 14,5% 113,1
1990 2.941,00 11.8% 1264
1991 3.070,00 4,4% 132,0
1992 3.118,00 1.6% 134,0
1993 3.108,00 -0,4% 1335
1994 5.075,00 63.4% 2182
1995 7 685,00 514% 330,4
1996 7.890,00 2.7% 3392
1997 8.176,00 3,6% 3515
1970-1975| 0,0% 0,0%
1976-1981 56% 56%
19821987 71,9% 71,9%
1988-1993| 6.2% 6,2%
19941997 17,2% 17.2%

Cofresponde al Lipa de cambio del afio 1/ tipo de cambio del afio base que en este caso es 1980,
Fuente: Nacional Financiera, S.A. La economia mexcana en ¢ifras. México 1981
INEG|: Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos 95 México 1996.
Poder Ejecutivo Federal 4° Informe de Gobierno.



CUADRQO No. 17

DETERMINACION DEL TiPO DE CAMBEIG REAL. (pesos x délar}

INDIGE DE | GANANCIA
t.p.C. Lp.C. TIPODE | TIPODE |SUB-SOBRE{POR DOLAR
ANO MEXICO T.C. EU. T.C CAMBIO | CAMBIO (VALUACIONEXPORTADO
REAL* { MERCADO 1 2
G 0.2 0.5 38 12,5 1.27 27
1974 9,2 5.2% 0.5 4.3% 99 125 1,26 2.6
1672 0.2 5,5% 0.5 3,3% 10,1 12,5 1,23 2.4
1973 0.3 21,3% 0.5 £2% 11,6 12,5 1,08 0.9
1974 0.3 20,7% 0,6 11,0% 12,6 12,5 0,99 0,1
1975 0.4 11,2% 07 9,1% 12,8 12,5 0,97 03
1976 0.5 27.2% 0.7 5,8% 15,4 20.0 1,29 45
1977 0.6 20.7% 0,7 6,5% 17,5 22,7 1,30 53
1978 0.6 16,2% 0.8 7.7% 18.9 227 1,20 2.9
1674 0.8 20.0% 0,9 11,3% 20,3 22,8 1,12 2.5
198D 1.0 29,8% 1,0 13,5% 23,3 23,3 1,00 6,0
98¢ 1.3 28,7% 11 10,4% 27.1 26,7 0,97 0,9
1982 2.6 98,9% 1,2 6.1% 50,8 148,5 2,92 97,7
1983 46 50,8% 12 32% 89,1 161,4 1,81 72,3
1804 7.4 59,2% 1,3 4,3% 135.9 210,0 1,54 74,0
1985 12.1 63,7% 1.3 3,5% 215,0 4475 2,08 2325
1685 24,8 105,7% 1.3 1.9% 434,0 915,0 2,11 481,0
1687 64,3 159,2% 1.4 3,7% 1084,8 2227.5 2,05 1142,7
1288 976 51.7% 1.4 41% 1580,8 2297.5 1,45 716,7
1989 118,8 19,7% 1.5 4,8% 1805,5 2630,0 1,48 8245
1630 1517 29.9% 1,6 5.4% 22252 2941,0 1,32 715,8
1893 1802 18,8% 1,7 4.2% 25370 3070,0 1,21 533,0
1962 201,7 11.9% 1,7 3.0% 27562 31180 113 361,8
1093 217.8 8,0% 1.8 30% 2890,0 3106,0 1,07 216,0
1994 2332 7.1% 1.8 26% 3016.,8 5075,0 1,68 2058,2
1995 3545 52,0% 1.8 25% 44737 7685,0 1,72 3211,3
1936 452,7 27,7% 1,9 3.3% 5530,4 7890,0 1,43 2359.6
1087 523.8 15,7% 1.9 1,7% 6291,7 8176,0 1,30 1884,3
1970-1975{ 12.6% 6.7% 5,5% 0,0% -5,2% -166,0%
1976-1981 23.0% 9,9% 11,9% 5,6% -5 6% -172,2%
1982-1987| 90,6% 3,3% 84,4% 71,9% -6,8% 63.5%
1988-1893| 17.4% 4.1% 12.8% 6,2% -5,9% -21,3%
1994-1997| 31,0% 2.5% 27.8% 17,2% -8,2% -2,9%

*TCR =(IPCMex/IPCEU)* T C. del afio base
1 Esigual a TCMITCR
7 Esigual a TCM - TCR

fuante Cuadio No 67y 16




CUADRO No. 18

SECTOR EXTERNO, 1870-1997
Mites de mullones de dolares

Balanza Balanza
Afio Comercial T.C. Cuenta T.C.
X-M Corriente
1970 (1,10 {1,63)
1971 {0,983} -15,6% {1,38) -15,7%
1972 (1,14) 23.1% {1,54) 11.6%
1973 (1,94) 69,5% {2,22) 44 8%
1974 (3,57) 83,8% {4,23) 90,1%
1975 (3,94) 10,4% (5,59) 32,2%
1976 (3,48) -11,6% (4,88) -12,8%
1977 (1,52) -56,3% {2,68) -45,1%
1978 (2,18} 43,4% (4,13) 54,4%
1979 {3,35) 53.6% {6,98) 68,9%
1980 (3,06) -8,7% (10,43) 49,4%
1981 (3.88) 26,8% (16,24) 55,7%
1982 7,04 -281,7% {5,89) 63, 7%
1983 14,11 100,2% 586 -199,5%
1984 13,18 -6,5% 4,18 -28,6%
1985 8,40 -36,3% 0,80 -80,9%
1986 5,02 -40,2% (1,37)] -271,8%
1987 8,79 75,0% 4,24 -408,7%
1988 2,61 -70,3% (2,38)| -156,0%
1989 0,41 -84,5% (5,82) 145, 1%
1990 {0,88)) -317.8% (7.45) 28,0%
1991 {7.28) 725,3% (14,89) 99,9%
1992 (15,93) 118,9% (24,44) 64,1%
1993 {13,48) -15,4% (23,40) -4,3%
1094 (18,46) 37,0% (28,79) 23,0%
1995 7,09 -138,4% (1,57) -84,5%
1996 6,53 -7.9% {2,33) 48,0%
1997 0,62 -90,4% (7.45) 219,7%
1970-1975 29,0% 27.9%
1976-1981 2.2% 27.2%
1982-1987 4.5% -193.6%
1988-1993 -238.9% 58,0%
1994-1997 -132,3% -36,3%

Fuente: Cuadro No. 18




CUADRO No. 20

BALANZA DE PAGOS:CUENTA DE CAPITAL, 1970-1997
{Miles de millones de dotares)
Por Prestarmaos Inversidn Extranjera Errores Variacion de
Afio Saldo T.C. Pasivos T.C. y T.C. Total T.C. Directa T.C. De Cartera T.C. Activos T.C. ¥ T.C. la Reserva T.C.
Depositos Omisiones Bruta
1970 0,85 0.898 0,713 0,185 0,185 0,049 0,308 0,058
1971 0,90 5,4% 0,84% -5.9% 0,672 -5,8% 0,173 -8,5% 0,173 -6,5% 0,048 -200,0% 0,193 -51,3% 0,159 174,1%
1972 0,44 -50,5% 0,771 -8,5% 0,615 -8,5% 0,156 9,8% 0,156 -9,8% -0,328 768,4% 0,779 303,8% 0,236 48 4%
1973 2,07 368,2% 2,558 231,8% 2,336 279.8% 0,222 42,3% 0,222 42,3% -0,484 47 6% -0,400 -151,3% 0,145 -38,6%
1974 3,82 84,4% 4,351 70,1% 4,080 73,8% 0,291 31,1% 0,291 31,1% -0,527 8,9% -0,560 40,0% 0,038 73,8%
1975 5,50 43,7% 5,687 30,7% 5,483 35,0% 0,204 -29,9% 0,204 -29,9% 0,192 -63,6% -0,851 52,0% 0,202 431,6%
1976 508 7.5% 5,837 4,4% 5725 4,4% 0,212 3.8% 0,212 3,9% -0,855 345,3% -2,391 181,0% -0,993 -591,6%
1977 2,28 -55,2% 3,300 44 4% 2,873 -48 1% 0,327 54,2% 0,327 54,2% -1.024 19,8% -0,023 -99,0% 0,857 -186,2%
1978 328 43,8% 3,764 14,1% 3,37% 13,7% 0,385 17.7% 0,385 17.7% -0,489 -82,2% 0127 452 2% 0,455 -30,7%
1979 4,57 39,6% 6,375 69,4% 5,593 855% 0,782 103,1% c,782 103,1% -1,802 268,5% 0,686 -640,2% 0,389 -14,5%
41980 11,38 148,8% 12,622 98,0% 10,473 87 3% 2,148 174.7% 2,080 167,3% 0,584 1,245 -169,1% 0,142 -120,7% 1,018 162,0%
1981 26,60 133.8% 30,857 144,5% 26,784 155,7% 4,073 89.,5% 3,076 47.2% 0,997 70,7% 4,260 242,2% 9,221 6393,7% 1,012 0,7%
1982 10,00 -62,4% 10,820 -64,9% 8,273 -69,1% 2,547 -37.5% 1,900 -38,2% 0,546 -35,2% 0.824 -80,7% 7,406 -3,185 -414,7%
1083 0,34 -96,6% 4,025 -82.8% 2,352 -71,6% 1,673 -34,3% 21982 15,4% 0,519 “19,7% 3,686 347,3% -3,081 58,4% 3,101 -197 4%
1984 1,31 285,3% 3,208 -20,3% 2,102 -10,6% 1,106 -33,9% 1,541 -29,7% 0,435 -16,2% 1,902 -48,4% -2,136 -30,7% 3,201 3,2%
1985 0,32 -75,8% 1,060 -87.0% 0,328 -84,4% 1,388 25,5% 1,984 28,7% 0,596 37,0% 1,377 -27,6% -2,907 36,1% -2,328 -172,7%
1986 272 759,5% 2,549 140,5% 0,667 103,4% 1,882 35,6% 2,401 24,0% 0,519 -12.9% 0,167 -87,9% 0,739 74,6% 0,985 «142,3%
1687 1,19 -56,2% 3,808 41,6% 1,978 196,6% 1,631 -13,3% 2,635 9.7% 1,004 93.4% 4,798 2781, 7% 3.050 -512,7% 6,924 602,9%
1988 {1,16) -197 8% 0,591 -83,6% -3,289 -268,3% 3,880 137,9% 2,880 9,3% 1,000 -0.4% 1,754 -136,6% -3,185 -204,8% “7 27 202 9%
1889 3,18 -373,1% 4,346 635,4% 0,819 -124,9% 3,527 -9,1% 3,176 10,3% 0,351 -64,9% -1,170 -33,3% 3,041 -185,2% 0,272 -103,8%
1990 8,30 161,3% 16,997 291,1% 10,994 1242,4% 5,003 70,2% 2,633 ~17.1% 3,370 860,1% -8,700 843,5% 2,520 17.1% 3.414 1155,1%
1991 24,51 195,4% 25,507 50,1% 7,992 -27.3% 17.515 191,8% 4,762 80,9% 12,753 278,4% -1,000 -88,5% -1,910 -175,8% 7,822 129,1%
1992 26,42 7.8% 20,867 -18,2% -1,567 -119,6% 22,434 281% 4,393 T7% 18,041 4%,5% 5,552 -555,4% 0,961 -150,3% 1,181 -85.2%
1993 32,48 22,9% 38,085 72.9% 2,777 R77.2% 33,308 48,5% 4,389 -0,1% 28,919 60,3% -3,603 -164,9% 3,142 -427,0% 6,083 423,9%
1994 14,78 -54,5% 20,254 -43,9% 1,089 -60,4% 19,155 -42,5% 10,873 150,0% 8,182 T1.7% -5,470 51,8% 3,314 55% -18,884 -410,4%
1995 15,41 42% 22,763 12,4% 22,652 1988,4% 0,189 «101,0% 9,526 -13,2% 8715 -218,7% -7.358 34,5% -4,238 27.9% 9,593 -150,8%
1986 4,07 -73.6% 10,410 -54,3% -12,195 -153,1% 22,605 -12080,3% 9,186 -3,6% 13,419 -238,1% 6,341 -13,8% 0,035 -100,8% 1,758 -81,6%
1997 15,41 278.7% 8,695 -16,5% -8,820 -27.7% 17,515 -22,5% 12 478 35.8% 5,037 -62,5% 6716 -205,9% 2,549 7267,1% 10,493 493 ,5%
1970-1875 45 3% 44, 7% 50,4% 2,0% 2,0% 31.4% -216 5% 28,3%
1976-1881 39,2% 39,0% 36,2% 8G,6% 70,7% -237.8% 31,0% -200,4%
1982-1987 -34,7% -19,7% -24,9% -8,5% 6,8% 9,2% 42 2% -183,7% -216,8%
1988-1993 -284 6% 127,6% -196,7% 53.7% 8.8% 95,0% 15,5% -(0,3% -198,9%
1994-1997 1,4% -24 6% -300,2% -2.8% 4,4% -14,5% -207 1% -181,6% -182,2%

Fuente: Nacional Financiera, S A La economia mexicana en cifras México. 1981.

INEGI" Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos 95 México 1996
Poder Ejecutivo Federal 4° Informe de Gobierno.




CUADRO No., 21
SECTOR PETROLERO, 1970-19%7

Precio Exportacién Exportacién Exportacion | Exportacion
ARQ Promedio TC Millenes de |  TC. | Mios demilie-| TC petroleral | petrolera/
de dolares 1 Dolxbare) ddlares 1 nos do posos 2 Total X PiB.
1970 2,88
1971 3,02 2,0%
1972 3,17 5.0%
1973 3,83 20,8%
1974 12,82 234,7% 0,038 0.5 1.1% 0,1%
1975 12,08 «5,8% 0,438 | 1052,6% 55| 10526% 12,0% 0.5%
1876 13,44 11,3% 0,540 23,3% 10,8 96,8% 12,4% 0,8%
1977 13,96 3,9% 0,988 83,0% 225 108,6% 17,8% 1.2%
1978 13,31 -4, 7% 1,774 79,6% 40,3 78,4% 24 5% 1.7%
1979 18,36 45,5% 3,765 112,2% 85,8 113,0% 35,8% 2,8%
1980 .21 §1,2% 8,449 151,0% 219,58 156,0% 5§2,4% 4,9%
1981 33,18 §,3% 13,305 40,8% 3480 58,8% 57 1% 5,7%
1882 28,69 -13,6% 15,623 17.,4% 23200 564 8% 64,8% 23.7%
1983 2639 -8,0% 14,793 -5,3% 2.386.9 2,9% 57,0% 13,4%
1984 28,89 1,9% 14,967 1,2% 3.1426 31,7% 51,4% 10,7%
1985 25,33 -5,8% 13,309 -11,1% 565548 89,5% 49,7% 12,6%
1985 11,84 «53,3% 5,580 -58,1% 51057 ~14,3% 25,6% 5,4%
1987 16,06 35,6% 7.877 412% 17 5460 243,7% 28,5% 9,1%
1988 12,24 -23,8% 6,508 -17,4% 14.852,1 -14,8% 21,2% 3,6%
1988 15,81 27,5% 7,843 20,5% 20.6271 38,0% 22,3% 3,8%
1890 149,19 22.9% 9,847 26,8% 29 254 1 41,8% 24,4% 4,0%
1981 14,53 -24,3% B 167 -17.9% 25.072.7 «14,3% 19,1% 2,6%
1982 14,84 2,1% 8,345 2,2% 26 0187 3,8% 18,1% 2,3%
1993 13,14 -11,5% 7,459 -10,6% 23.167.7 -11,0% 14,4% 1,8%
1994 13,83 5.3% 7.517 0,8% 381488 64,7% 12.3% 2,7%
1985 15,76 14,0% 8,401 11,8% 54 561.7 69,2% 10,6% 3.5%
19986 18,94 20,2% 11,608 38,2% 91.587 1 41,9% 12,1% 3,7%
1887 16,46 -13.1% 11,210 -3,4% §1653,0 0,1% 10,2% 2.5%
1970-1975 32,5% ns, n.s n.s. ns
1976-1981 19,8% 89,8% 100,5% 35,7% 48,6%
1982-1987 -11,0% -12,8% 49,9% -15,2% -17,5%
1988-1983 1,4% 2,8% 9,2% ~7,5% -12,5%
18584-1997 8.0% 14,2% 33,9% -6,3% 2.3%

1 Incluye solo la Exportacion de petrdleo crude,

2 Se obtuvo muftiphicando ei valor de fas expartaciones petroferas en délares, por el tipo de cambio.
Fuente, INEGI. Anuaric Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos 95 México 1996

Banco de México Serie Informacion Econdmica. indicadores Econémicos Varios

Pader £jecutivo Federal 4° Informe de Gabierne




CUADRO No. 22
DEUDA EXTERNA DE MEXICO, 1970.1997
{Miles de millones de délares)
Tasa do 0.ETS Intereses/ (Dewda publical| cuda privadal Banco do
ARO Total T.C Sector | TC Sactor TC Bancode | T.C Interes PIB Exporta- | deudatotal | deuda total Moxico!
Piblics Privado México Implicita ciones douda total
1970 4,26 4,263 100,0% Q.0% 0.0%
1871 4,55 4545 56% 100,0% 0,0% D0%
1972 5,08 50641 11,4% 100,0% 0,0% 0.0%
1873 707 707 39,8% 100,0% £,0% 0.0%
1974 9,08 9,875| 411% 100,0% 0,0% 0,0%
1975 14,12 14,119] 41,5% 100.0% 0,0% 0,0%
1976 27,86 21,56 | 52.7% 6,29 6,97 31,38 20,83 77 4% 22,6% 0.0%
1977 30,91 11,0%| 2291 6,3% 6,80 8,0% 120 ns 6,79, 3698 21,51 T41% 22.0% 3.9%
1978 34,66 121%) 26,26 ) 14.6% 7,20 59% 1,20 0% 787 3419 22,07 75,8% 20,8% 3.5%
1979 40,26 161%] 29,76 | 13,3% 10,50 | 45,8% - [-100,0% 958 31,48 2281 73,.8% 261% 0.0%
1980 50,71 26,0%| 3381 136% 1680 | 61.0% - 0.0% 11,32 2921 21,85 66,7% 33,3% 0.0%
1981 74,86 47,6%| 52,98 | 56,6%{ 21,80| 296% - 0.0% 12,38 3381 27,21 70,7% 29,3% 0,0%
1982 91,55 223%] 5887 | 11,2%| 3244 | 48,1% 0,24 0.0% 15,86 5342 47,74 64,3% 354% 0,3%
1883 8978 -1,9%( 82568 B63%| 2602]-198% 1,20 | 401,7% 11,81 6577 36,38 89,7% 29,0% 1,3%
1984 96,65 77%]| 6238 | 10,9%! 2484 | -45% 2431 1021% 1277| 56,37 36,95 71.8% 257% 2,5%
1985 98,57 C1%| 7208 | 38%| 2154/(-133% 254, 21.0% MAS7| 4974 32,10 74.58% 22,3% 3.0%
1986 400,99 468%; 7535 45%| 2161 0,3% 403 | 369% 8644 77,85 32,58 74,6% 21,4% 4.0%
1987 107,47 6.4%| 8141 80%| 2094 | -31% 5121 271% 78821 73,65 25,41 75.7% 19,5% 4,8%
1988 100,38 -6,6%] 81,00 -0.5% 14,60 | -30,3% 479 -6,5% 8,383 58,66 25,20 80.7% 14,5% 4,8%
1989 95,31 51%] 7606 | «B1% 413 | -3,2% 513 7.1% 9,414 42,8 23,93 79,.8% 14,8% 5,4%
1980 104,33 95%| 7777 | 22%| 2005| 419% 8,51 | 27.0% 9,21 3964 20,10 74.5% 19,2% 6,2%
1991 116,58 11,7%| 79,99 | 2.9%| 2983 | 4B,8% 6,76 3.9% 7608 38,92 18,28 68,6% 256% 5,8%
1992 117,55 08%| 75761 -53%| 3584 201% 596 | -11,9% 6,924 32,28 16,98 64,4% 30,5% 5,1%
1993 127,54 5,5% 7875 3,8% 44,00 | 22.8% 4,80 | -15,5% 6,481 32 15,48 61,7% 34,5% 3.8%
1994 139,82 9.6%| &544 (| 85%| 5052 148% 3,86 | -19,5% 7.041] 32,16 16,26 61,1% /A% 2,8%
1985 164,47 17.6%| 100,93 | 18,1%| 4772 | -55% 15,82 | 309,8% 7745 5689 16,63 61,4% 28,0% 9,6%
1595 157,55 -4,2% 93294 -26%| 4598| -37% 1328 -151% 7,838 4595 14,85 62,4% 20,2% B.4%
1997 153,61 -2,5%| 8832[-101%] 56,18t 222% 3,10 | -31,5% 7,278% 38,097 11,89 57,5% 36.6% 5,9%
1970-1975 27.1% 27 1% n.d nd nd. n.d n.s. ns ns
1976-1981" 21,5% 19,7% 28,3% ns, 12,2% 5,5% -1,8% 5,3% ns
1982-1987 3,3% 8,7% -8,4% 84,4% -13,1% -11,8% 3,3% -11 3% 78,5%
1988-1593 4,9% -0,6% 24,7% 0,0% «5.0% -9,3% 5.2% 18,9% -4 8%
19041997 3,2% 1,1% 3.6% 33,1% 1.1% ~9,9% -2,0% 0,4% 29,0%
Fuente

INEG, Estadistcas histdricas de México, tomo I, 1985
Presidencia de la Republica, Sexto Informe de Gobierno, 1954
INEG! Anuano Estadistico de los Estados Unides Mexicanos 95 México 1996
Poder Ejecutive Federal 4° Informe de Gebrerno, 1898
Poder Ejecutive Federal, Plan Naciona! de Desarrofle 1995-2000 Informe de Ejecucion 1885, 1997 Méxco




CUADRO No. 23

AHORRC E INVERSION, 1970-1997
{Miles de millones de pesos de 1980}

ANOS Ahorroe Total Ahorro intemo Producto Nacional Transferenclas Extarnas Consume Total Ahotta Extamo Impertaciones Exportaciongs Balahza de Faclores Transfarenclas Externas {aversion Total Inverslén Flja Consumo de inversion Flja Varlacién de
Nato Nato Netas Nelas Neta Bruta Capltal Nota Existantias
$ T1C $ TC S TC £ TC S Ic 5 TC $ TC $ TC 3 ic S TC S TC s TC 5 TC S TC F) TC
1970 396,2 3236 21082 36 1788,2 726 2184 1727 36,5 36 392,2 4506 1208 3297 525
1971 3598 92% 3487 7.8% 22450 55% 34 -5,6% 18996 6,2% 1.0 -84,8% 2082 -5,6% 1775 2.8% 14,4 147.2% 34 -5,6% 3540 5,7% 4221 -6,3% 122.3 1,2% 2998 -9,1% 54,2 -13.2%
1872 3838 5.7% 337.8 34% 2384,2 62% 36 7.6% 20501 7.9% 461 317,5% 2258 9.5% 2077 17.0% 36 -319.6% 3.6 7.6% 384,3 8,5% 4836 146% 1336 10,0% 346.1 16,4% 35,2 -35,0%
1973 4484 18,8% 384,3 15,8% 25820 8,3% 40 10,8% 22017 7.4% 64,1 39,1% 260,2 15,2% 2322 18% -40,0 25,6% 4,0 10.8% 450,0 17.1% 5340 104% 1417 53% 3923 12.4% 576 63.7%
1674 5282 17.8% 4222 9,9% 27324 5,8% 49 22,2% 2315,0 51% 106,0 65.4% 3098 19.0% 2478 6.7% -48,9 22.2% 45 22 2% 5282 17.8% 5830 5,2% 1523 75% 4307 9.8% 97,5 63,1%
1875 566,3 7.2% 4362 3.3% 2879.5 5.4% 51 57% 24484 56% 130.2 22,8% 2987 3.6% 2141 13,6% 50,7 37% 51 3% 5652 7,0% 663,86 13,8% 165.2 10,5% 495.6 15,1% 69,6 -28,6%
1876 5419 -4.3% 4345 0,4% 2583,0 3,6% 57 11,5% 2554,1 43% 1074 “17,5% 3181 6,5% 2733 27,6% -68.3 34.7% 57 1.5% 5405 -4.4% 6735 24% 176.8 53% 500,7 1,0% 398 -42,8%
1977 570,9 53% 5037 18,9% 30711 3,0% 6.9 21,4% B74,3 0.8% 67,2 -37.5% 3414 7.3% 3450 26,2% 777 13,7% 53 21.4% 5705 55% 656,3 -3,4% 1928 78% 4536 -7.4% 1058 168.6%
1978 6424 125% 5487 8.9% 33263 83% 70 15% 27845 82% 936 39,3% 3993 17 0% 379,2 5,9% 80,5 3.68% 7o 1,5% 641.6 12,5% 7622 16.1% 2108 9,4% 5513 18,9% 90,2 -15.8%
1879 7965 24,0% 6525 18,9% 36183 8.8% 6,6 5,8% 29723 6.7% 1440 53,8% 4915 231% 4413 18,4% -100,4 24 7% 66 -58% 7855 24.0% 9246 21,3% 2296 8,9% £95.1 26,1% 100,4 11,2%
1980 829.0 41% 605,0 -7.3% 3957.0 9,4% 5.0 -8,6% 33580 13.0% 224,0 55 6% 580.0 18,0% 4790 8,5% “129.0 28 5% 50 -86% 830,0 43% 1107.0 19.7% 3840 67,3% 7230 5.0% 107.0 5.6%
1961 9047 $,1% 6178 21% 42519 5.5% 55 -B.3% 36198 7.8% 2869 8.1% 6233 7.5% 5045 47% 70,6 322% 55 83% 904,7 9,0% 12710 15.8% 4142 7.9% 856.8 18.5% 478 -35.2%
1962 6282 -30,6% §03.3 ~2,3% 4036,6 -4 6% 83 50,6% 34418 -4.9% 249 -91,3% 492,7 21,0% 7320 46,0% 2724 59,7% 83 50 6% £28,2 -306% | 10060 | -138% 4859 12,5% 6301 -26,5% 13 104 1%
1983 3892 -38,0% 5675 -5.8% 37163 -7.9% 11,4 37.8% 3150,2 8,2% -178.4 -817,6% 427.2 -13,3% 8618 17.T% 2677 A.7% 11,4 37 8% 3852 -38.0% 7955 -27,4% 5521 18,5% 438 -51.3% 1454 | 7557.6%
1984 3912 0,5% 511.2 -8 9% 3842,1 3.4% 1.9 4,4% 3342, 58% 1200 -32,7% 4415 3 3% 8024 6,8% 2538 -5,2% 18 4.4% 39,2 0,5% 8293 4.2% 526.5 -4,6% 3024 24,0% 88,8 -38,8%
1985 4£90,0 25,3% 554,1 84% 4160,3 8,3% 34, 187,5% 36405 8,5% 64,1 48,7% 5161 15,5% 7609 -5,3% 2210 -12,9% 34,3 187 5% 4706 20.3% 9425 137% 5553 54% 3872 28.0% 1028 158%
1985 22688 -53,7% 2085 -62,2% 38134 -2,3% 518 51.3% 36858 0,4% 173 130,8% 6333 24.1% 8174 7.4% 2533 14,6% 51.8 5123% 2075 559% | 9176 -2,6% 647 1 16 5% 2708 -30,1% 437 | 142,5%
1987 258,0 3.4% 4301 105.3% 39695 4.1% 582 12,2% 3597, -1,6% -1321 770,9% 5453 15% 9400 15,0% -220.7 -12.9% 58,2 122% 2872 38.4% 8895 -5.1% 8305 -2,6% 2589 -4,3% 391 -18%.4%
1988 117 38.2% 3585 -16,6% 41138 36% 54,0 1.2% 3809,2 5,9% 53,2 140,3% 7444 15.4% 8195 -12,8% -182,4 A7 4% 54,0 7 2% 3970 38.2% 5400 57% 584,5 -7,2% 3555 37,3% 56,2 44,1%
1989 4541 21.4% 3908 9,0% 4368,8 6.2% 52,1 -3,5% 40264 5.7% 3.4 19,1% 7973 7 1% 8139 -0.7% -184,7 13% 52,1 :3.5% 4807 21,1% 5118 =3.0% 5337 B7% 3778 6,3% 826 46,9%
1990 545,5 13.5% 4435 13.5% 46572 6.6% 733 40,8% 42760 6,2% 94,3 48,8% 8659 86% [2143 28% -198.6 75% 733 40.8% 5456 13,5% 9929 8.9% 5139 “3.7% 4776 26,4% 80,3 -2.9%
1991 554,6 7.6% 4036 5 0% 4899.3 52% 472 235,7% 4549,7 §,4% 66,6 -204% 8823 1.9% 7660 -B.3% -224.2 12,9% 472 35 7% 587,1 7.6% 16793 87% 5206 3% 5574 16 7% 743 -7 A%
1992 575.1 3% 3297 -18,3% 50855 35% 479 1.5% 48408 6.4% 889 336% 951.7 90% M1 W3,5% -223,7 0.2% 479 15% 608.8 3,7% 11754 8.9% 536.8 3.1% £38,5 14,2% 50,9 -18,1%
1993 4877 -15.2% 2654 15,2% 51618 15% 466 2% 5005.4 34% 58,4 -4 2% 9271 -36% 7558 2,0% -198,7 112% 465 27% 5163 A52% | 11354 34% 554 5 3.3% 5786 -9.1% 408 -32.8%
1994 5453 11,8% 2792 4.8% 53941 4,5% 50,6 e.6% 52307 45% 66,1 121% 10847 17.0% 860.2 13.8% -1958 1,6% 50,6 8,5% 5772 11.8% 1234,2 8,7% 5839 5.3% 546 6 11.8% 456 116%
£595 3310 -33,3% 350.7 25,6% 4827,7 1% 709 40,2% 45715 | -126% 781 218,2% | 132 | 2te% 14968 | T40% 972 50,3% 70.9 a0 2% 350.3 ae3% | 9684 -1.7% $89,0 18.0% 2075 £71% 59.7 0.308
1596 3310 0.0% 353,2 0% 50143 4% 73,0 3.0% 47590 1% 679 -13,1% 14487 95% 16075 7.4% 1054 8,5% 73,0 30% 350,3 0,0% 1085,2 12,3% 824,0 19 6% 264 7 5.7% 540 0,072
1957 3624 9,5% 353.9 0.2% 53619 7% 75.8 39% 5120.7 TE% 85,7 1% 14973 3.5% 1509.5 1% 1644 55 9% 759 35% 36 5.5% 12871 186% | 10415 | 28.4% 247,0 -5.6% 81.0 0,265
ARGS Aharro Total Aharro intomo Producto Naciepal | Trensfeconciag Extornas Congyumo Tatal Ahorro Extarmo Imporiacionas Exportaclonos Balanza de Factoras Transferenclas Extemas Invorsion Taotal Ivorsion Fija Consumo do Invarslon Flja Variacion do
Koto Neta Notas Notas Nota Bruta Captal Nota Exlstoncias
1970-1975 74% 6.2% 6.4% 7 4% 5.5% 12.4% 6.5% £1% 10.7% 7.4% 7.5% 8% 5,8% 8.5% 2.2%
1976-1981 10,6% 73% 7.2% 0,5% T.2% 2,7% 14,4% 128% 201% -0,5% 10,9% 13.3% 18,2% 11 2% 3.8%
1982-1987 13,8% 6.5% -0,3% 47 7% 0.9% ~239.7% 5.5% 5.1% -4.1% 47.7% 14 5% -4,1% §.2% +16.3% -282.1%
1988-1953 34% 5.8% 46% 2,8% 5.6% 1,9% 4.5% -1 6% 1,7% 2.9% 54% 39% 1,1% 10 2% -6.2%
1994-1987 -12,7% 8,2% 0.2% 155% 9.7% -199.8% 113% 20,6% -5.5% 14.5% -127% 1,8% 213% .27.4% 210%
Fuante,

Poder Ejecutivo Federal, PRONAFIDE 1957-2000 SHCP México 1997
Poder Ejccutivo Federal Plon Naclonal de Desamolic 19952000 informe de Elecucidn 1995,1997
Podcr Elzcutivo Federal 4°y 5° Informe de Gobiemo 1588,1999,
Nacional Financiern, § A, Lo economin mexicena &n cifras México 1981,1984,1986 y 1990,
INEG!. Anvario Estndistico de los Estados Unldos Mewmcanos 95 México 1856
INEGH Sisterna de Cuentas Noclonales da México, Cuentos Consdidedns de la Naadn Veros




CUADRO No.24

AHORRO E INVERSION 1970-1997.

% PIB
1+2
INVERSION |JNVERSION  [AHORRC  |[AHORRO |AMORRQ  |AHORRO BALANCE [BALANCE [AHORRD [FORMACION |VARIACION DE  [INVERSION | INVERSION
ANOS  |PRIVADA PUBLICA INTERNO PRIVADOD |PUBLICO |EXTERNO PRIVADO PUBLICO TOTAL BRUTA DE INVENTARIOS TataL NO PLANEADA
1 2 3 4 5 ] 7={4-1) 8={5-2) 5=(3+6) CAPITAL 10 11 12=(10+11) 13(7+B+E)
1870 13.5% 6,5% 194%|  15.7% 15% 32% 25% 29% 22.6% 19.2% 2.8% 22.6% 2,8%
1971 13,3% 4.7% 19,8% 16.5% 3,3% 0.5% 32% -1.4% 20,3% 18,0% 2,3% 0.0% 2.3%
1972 12,9% 6.0% 13.5% 16,1% 2,4% 1.8% 3.2% -3,6% 20,3% 18.9% 1.4% 20.3% 1.4%
1973 11,9% 7.5% 18 2% 14.4% 4.7% 2.3% 2.6% +2,8% 21,5% 19.4% Z1% 21,5% 2.1%
1974 12,3% 7.6% 19 6% 15.2% 4,4% 356% 2,8% S31% 23.2% 19,9% 3.3% 23.2% 32%
1975 12,5% 9.0% 18,5% 17.7% 1.8% 4.2% 5.3% -1.2% 23.7% 215% 2% 23.7% 2.2%
1976 12.8% 82% 189% 15.4% 3.5% 33% 25% -4.6% 22.2% 21.0% 1.2% 22.2% 1.2%
1977 1,8% 7.8% 20,9% 15.9% 5.0% 2,0% 4,0% -2.9% 22.9% 19,7% 3,2% 22.8% 3.2%
1978 116% §.5% 21,0% 15,3% 5.7% 26% 3,7% +3,8% 235% 21,1% 2,5% 23,5% 2.5%
1979 12,2% 10,3% 223% 16,5% 58% 3,6% 33% -8.4% 26,0% 23,4% 2.5% 26.0% 2.5%
1980 14.1% 10,6% 22,1% 15.8% 6.4% 5.0% 1.7% -4,3% 27,1% 24,7% 2.4% 27 1% 2.4%
1981 L 14,3% 12,1% 21.4% 20,1% 1,3% 6,0% 58% ~10,8% 27.4% 26,4% 10% 27.4% 1.0%
1982 12.8% 10,2% 22,4% 18,0% 4,4% 0,5% 5,2% 5,8% 22,.5% 229% 6,0% 22.9% 0.0%
1283 11,0% §.6% 24.7% 18,2% 4% -3.5% 73% 0% 20,8% 17.5% 3.2% 20.8% 3.2%
1984 11.3% 5.6% 22.5% 16,6% 5.9% -2.6% 5.3% 0,7% 19.8% 17.9% 19% 19,9% 1,8%
1985 12.5% 6,6% 22,5% 16.6% 5.9% -1.3% 41% 0,7% 21,2% 19,1% 2,1% 21.2% 2.1%
198G 12,9% 6.5% 18.2% 13,2% 5.0% 0,4% 0,3% -1,5% 18,5% 19,5% -0,9% 18,5% -0.9%
1987 13.2% 5.2% 22.0% 15 3% B,7% 2% 20% 1,5% 19,3% 18,5% 0.8% 19.2% 0.8%
1938 14,1% 4.4% 18.4% 17.8% 0,5% 1.3% 3.7% -3.9% 19.6% 18,5% 1.1% 19.5% 1.1%
1989 13,0% 4.2% 17.7% 14,86% 2,9% 2,6% 1.7% «1,3% 20.3% 17.2% 3.0% 20,3% 3.0%
1930 13.6% 4,.3% 181% 12,%% 61% 2.8% -1,5% 1,8% 20,9% 17.9% 3.1% 20.9% 3.1%
1991 14,6% 4.1% 16,7% 10,9% 5.8% 4,7% -3.7% 1,7% 213% 18,7% 2.7% 21.3% 2.7%
1992 15,8% 38% 15.1% 9,1% 6,0% 6.7% 6, 7% 22% 21.8% 15.6% 2,2% 21.8% 2.2%
1553 14 8% 3.8% 14,1% 9.4% 4.8% 59% -5.4% 1.0% 20,0% 18,6% 1.5% 20.0% 1.5%
1994 156% 3.8% 13,8% 10,1% 37% 6,9% -5,5% -0,1% 20,8% 19.4% 1.4% 20,8% 1,4%
1985 12,8% 3.3% 19.3% 14 5% 4,8% 05% 1.7% 1.5% 19,8% 16,2% 3,7% 19.8% 3.7%
1995 14.2% 35% 27%  17.9% 4.8% 0.5% 3% 1.0% 23.3%{ 18,0% 5‘3%L 23.3% 53%
1987 18,0% 36% 24 6% 18,7% 4.9% 1,9% 38% 12% 25,5% 19.8% §.9% 25,5% 69%
1970-1975 -1.3% 6.6% 0,1% 2.4% 135% 5.5% 16,6% 200% 1,0% 1.58% -41% 1.0% -4,1%
1975-1981 2,2% 82% 25% 55% -18.0% 12,4% 18,1% 18,4% 4,2% 4,7% -4,2% 4.2% -42%
1982-1987 0.7% -12,5% 3% -3.2% 58% 4239,4% -17.0% -176,5% 23,4% -4,3% -281,8% -3.4% -281,8%
1948-1993 0.9% -3,1% 5.1% -12,1% 55,9% 36.3% ~208,0% -176,4% 0,4% 0,0% B.1% 0,4% 81%
1994-1997 2.7% -1,2% 21,2% 24,9% 9.7% -35,6% -188,6% -364,4% 8.4% 0.4% 639.9% 8.,4% 69,9%
PROMEDIO DE PARTICIPACION EN EL FIB,
1970-1975 12,7% 6,9% 19,3% 16,0% 3,4% 2,6% -35% 219% 19,6% 2.4% {8.5% 2.4%
1976-1981 13.0% o8% 291% 16,5% 46% 3.8% 5,1% 24,9% 22,7% 21% 24,9% 2.1%
1952-1987 12,3% 7,0% 220% 16.3% 5.7% -1.6% -1.2% 20,4% 19.2% 1,2% 20,4% 1,2%
19881693 14,3% 4,1% 16.7% 12,3% 4,3% 4,0% 0,3% 20,7% 18,4% 2.3% 20,7% 2.3%
1994-1997 14.6% 3.6% 20.1% 15,6% 4.5% 2,5% 9.9% 22,6% 18.3% 4.3% 22.6% 4,3%
7 Balance Privada = Aharre Privado - Inversion Frivada

& Balance Publico = Aharto Publico - Inversion Publica
9 Ahorre Total = Aharro Interno + Ahorro Externa

10 Formacion bruta de capital= invers:6n Fblica + Inversion Privada.

12 Inversion total = Farmacion brula de caprtal + vanacién de inventanos
13 Inversion No Planeada = Balance privado + Balance plbhco + Ahorre externo

Fuenle Cuadra No, 23.1,5




CUADRO

No. 25

ESTRUCTURA DEL AHORRO INTERNO CON RESPECTO AL PIB

%

PARTICIPACION RESPECTO AL PIB

ANOS | AHORRO | AHORRO | AHORRO | AHORRO | AHORRO
INTERNO | EXTERNO TOTAL INTERNO TOTAL
NETO NETO BRUTO BRUTO
1970 13,7% 3.1% 16,8% 19,9% 21,9%
1971 14,2% 0,4% 14,6% 18,7% 19,6%
1972 12,7% 1.7% 14,4% 19,4% 19,4%
1973 13,3% 2.2% 15,5% 19,5% 20,4%
1974 13,8% 3,5% 17.2% 19,2% 22,.2%
1975 13,5% 4,0% 17.5% 18,6% 22.7%
1976 12,9% 3,2% 16,0% 20,2% 21,3%
1977 14,4% 1,9% 16,3% 21,2% 21,9%
1978 14,5% 2.5% 17,0% 22.8% 22,6%
1979 15,8% 3,5% 19,3% 20,2% 24,9%
1980 13,5% 5,0% 18,5% 22,4% 27.1%
1981 12,7% 5,9% 18,6% 20,9% 27.1%
1982 12,6% 0,5% 13,0% 21,4% 22,6%
1983 12,4% -3,9% 8,5% 23,2% 20,6%
1984 10,8% -2.5% 8,2% 22.8% 19,3%
1985 11,4% 1,3% 10,1% 15,7% 21,5%
1986 4,5% 0,4% 4,8% 23,0% 18,7%
1987 9,0% -2.8% 6,2% 20,7% 19,5%
1988 7,4% 1.1% 8,5% 20,2% 20,6%
1989 7.8% 1,3% 9,0% 19,4% 19,6%
1990 8,4% 1,8% 9.7% 17,3% 19,5%
1991 7.3% 1,2% 10,1% 15,4% 19,5%
1692 5,8% 1.6% 10,1% 14,1% 19,5%
1993 4,6% 1,0% 8.4% 14,3% 17.9%
1994 4,6% 1,1% 9,0% 15,4% 18.6%
1995 6,1% -1,4% 5,8% 18,3% 17,.9%
1996 5,9% 1,1% 5,5% 19.6% 19,3%
1997 5,5% -1.0% 5.6% 16,2% 21,9%

Fuente- Cuadra No 23y 1




CUADRO NO. 26
POBLACION, EMPLEOQ Y SALARIOS, 1970-1997

POBLACION| T.C. P.E.A T.C. SALARIO TC. SALARIO T.C. EMPLEO T.C. DESEMPLEC
ANO TOTAL. miles de MINIMO MINIMO Sector
personas GRAL. REAL formal

1970 48 225 13.343 27,83 140,24 13,888 (545)
1971 48,225 Q0.00% 13.895 4.1% 27,93 0,00% 133,31 -4,54% 14 388 36% {493)
1972 48 225 0,00% 14,470 4,1% 33,23 18,98% 150,33 12.77% 14,805 2,5% (335)
1973 48 225 0,00% 15068 4,1% 39,20 17.97% 148,20 -2,75% 15605 5,4% (537)
1974 48 225 0,00% 15689 4,1% 55,24 40 92% 170,89 18,75% 15,823 1,4% (134)
1975 48.225 0,00% 16 334 4.1% 55,24 0,00% 153,50 -10,07% 16,520 4,4% (1886)
1876 48 225 0,00% 17 003 4,1% 82,64 48,60% 180,53 17,61% 16 801 1.7% 202
1977 48 225 0,00% 17700 4,1% 91,20 10,36% 165,07 -8,57% 17 540 4,4% 180
1978 48 225 0,00% 18 422 4.1% 103,49 13,48% 161,20 -2,34% 18 189 3.7% 233
1979 48,225 0,00% 19,172 4,1% 119,78 15,74% 155,47 -3,55% 19080 4,8% 92
1980 66 847 38,61% 19.951 4,1% 140,69 17,46% 140,69 -9,51% 20282 6,3% (331)
1981 66 847 0,00% 20.659 26% 183,05 30,11% 142,23 1,09% 21.44% 5,8% {780)
1982 &6 847 0,00% 21.413 3,6% 318,28 73,68% 124,34 -12,58% 21.483 0,2% 70)
1983 56.847 0,00% 22184 3,6% 459,01 44,22% 98,18 -20,23% 20.995 -2,3% 1.189
1984 86 B47 0,00% 22983 3 6% ¥19,02 56,65% 97,59 -1,60% 21 483 2.3% 1 500
1985 88 847 0,00% 23 810 36% 1 107,64 54,05% 91,83 -5,90% 218586 2.2% 1854
1988 66 847 0,00% 24,867 3.6% 224377 102,57% 90,44 -1,52% 21.840 -1,4% 3027
1987 66 847 0,00% 25555 3,6% 586724 161,48% 91,23 0,88% 21.864 1,0% 3.691
1988 66 847 0,00% 26 475 3.6% 7.252,92 23,62% 74,35 -18,51% 22.051 0,9% 4,424
1989 66 847 0,00% 27 429 3.5% 9,138,589 28,00% 78,26 5,27% 22 33 1,3% 5088
1980 66 847 0,00% 28 416 36%| 10,786,558 18,03% 71,11 -2,14% 22536 0,8% 5.880
1981 55,847 0.00% 28 451 36%| 12084,02 12,03% 67,08 -5,70% 23,121 2,6% 6.330
1982 66,847 0,00% 30.524 3,6%| 12084,02 0,00% 59,92 -10,63% 23,216 0,4% 7 308
1983 66,847 0,00% 31635 3.6%| 1305997 8,08% 59,97 0,07% 23,485 1,2% 8.140
1994 66 847 0,00% 32787 36%! 1397000 8,97% 59,89 -0,12% 24 082 2.5% 8705
1995 66,847 0,00% 33.980 3,6%: 18 430,00 31,93% 51,08 «13,21% 23 408 -2,8% 10573
1906 86,647 0,00% 35217 3,6%1 24 300,00 31,85% 53,67 3,25% 24,040 2,7% 11178
1967 66 847 D,00% 36.499 3.6%] 24.300,00 0,00% 46 39 -13,57% 25.025 4,1%] 11474 |

1970-1975 0.0% 4,1% 14.6% 1,8% 3,5%

1976-1981 6,7% 4,0% 17.2% 4.7% 5,0%

1982-1987 0,0% 3.6% 79,1% -5,0% 0,4%

1988-1993 0,0% 3,6% 12,5% -4.2% 1,3%

1594-1897 0,0% 3,6% 20,3% -8,2% 1,3%

Fuente. Nacional Financiera, S A La economia mexcana en cifras. México, 1881
INEGI, Anuano Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos 95 Mexico 1998,
Poder Ejecutivo Federal 4° Informe de Gobierno



CUADRO NO. 27
ESTADISTICAS PARA LA ESTIMACION DE LOS MODELOS ECONOMETRICOS

Impuestos | Gastes del | Balanza de | Praducto Interno

ARos Ahorro  [Intermediacién| Distribucion del| Tasa de interés| Indice de Dummy XPETRO/PIB | Indirectos/ | Gobierno/ Factores/ Bruto
Privado Financiera Ingreso Real Dependencia PlB PIB FIB TC

1970 15,7% 21,3% 38,1% 4,3% 35 0 0,0% 4.7% 18,5% -1.3%
1971 18,5% 22,7% 37.9% 4,0% 3.4 0 0.0% 2.9% 17,8% 0.6% 4 20%
1872 16,1% 23,1% 39,5% 31% 33 Q 0,0% 5,3% 18,5% -1.3% 8,50%
1973 14,4% 19,0% 38,3% -31% 31 0 0,0% 59% 223% -1.7% 8,40%
1974 15,2% 17,3% 39,4% -10,4% 3.0 0 0,1% 57% 23,1% -2.1% 6,10%
1975 17.7% 19,2% 40,9% -3,1% 2.9 0 0,5% 7.5% 27,6% -2.1% 5.60%
1978 15,4% 14,8% 43,5% " -4,8% 2.8 0 0,8% 7,2% 27.8% -2,9% 4,20%
1977 15,9% 16,2% 42,2% -14,3% 2,7 0 1.2% 82% 29,6% -3,3% 3,40%
1978 15.3% 17 7% 41,1% -4,9% 2,7 0 1.7% 9.0% 31,1% -3,4% 8,20%
1978 16,5% 19,0% 41,1% -3.5% 25 0 2,8% 11.3% 29,3% -4,3% 9.20%
1980 15,8% 19.5% 40,6% -3,6% 3.3 0 4,9% 14,5% 38.1% -5,5% 8.30%
1981 20.1% 22,2% 42,6% 4,6% 31 0 $,7% 15.2% 43,4% -7.2% T 80,
1982 18,0% 21.3% 41,6% -3,4% 3,1 1 237% 17.7% 44,3% -11,5% -0.50%
1883 18,2% 21,3% 357% -12,6% 3,2 1 13.4% 14,3% 49.5% ~11,3% -5.30%
1984 16,6% 21,9% 34,4% -3,2% 3.1 1 10,7% 15,8% 47.1% -10.8% 3,70%
1985 16,6% 20,8% 33.7% 10,6% 3,0 1 12,6% 18,8% 36,5% -9.0% 2,60%
1986 13,2% 22,8% 34,8% 21,5% 3,1 1 6,4% 154% 41,6% -10,4% -3.80%
1987 15,3% 22,9% 32,1% §,2% 31 1 9,1% 19,1% 42.6% -9,0% 1.90%
19088 17,8% 23,8% 30,6% -37.3% 3,0 1 3,6% 18,2% 38,8% -7.5% 1,20%
1989 14,8% 29,1% 27.2% 13.4% 3,0 1 3,8% 34,8% 32,1% -7 1% 4,20%
1990 12,1% 30,7% 25,0% -0,8% 3,0 1 4,0% 36,2% 28,9% -5,4% 5,10%
1991 10,9% 28,0% 268,3% -4,9% 2.9 1 2.6% 41,6% 24,6% -4,6% 420%
1992 3,1% 29,4% 27,8% 3,6% 29 1 2,3% 44,8% 23.5% 5,9% 3,60%
1993 9,4% 34,6% 29,6% 1,8% 2,8 1 1,8% 45,3% 23,2% -8,3% 2.00%
1994 10,1% 40,5% 30,1% 82% 2,8 1 2,7% 47, 7% 23,8% -7.4% 4,50%
1995 14,5% 35,3% 27,8% 9,4% 2,9 1 3,5% 42,4% 23,8% -11.2% -6.20%
1908 17,9% 34,4% 25,2% -8,6% 2.8 1 3,7% 35,7% 23,9% -10,2% 5,10%
1887 19.7% 35.7% 25,8% -6,1% 2,7 1 2.9% 26,0% 24.4% -4,5% 7,00%
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