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Con alegria, orgullo y mil agradecimientos por lo vivido y aprendido en tan magna
Institucion.

Quiero manifestar ¢l beneplécito y satisfaccion en la exposicion de este trabajo, no sélo por
el significado profesional que ello representa, sino también por ese sentimiento de
complementariedad como persona, que hoy puedo sentir y cntender. Ello se ha visto
acrecentado en el desarrollo de este estudio, ya que después de haber egresado de nuestra
institucién hace mds de una década, pienso que la seriedad y actitud con que se asumié este
compromiso origind el aprendizaje de nuevos enfoques y conceptos técnicos en lo que se
reficre al analisis econémico y que en mi ticmpo de estudiante no eran temas de imparticion
académica. La seleccién del tema y su desarrollo asi lo exigi6.

También es justo manifestar que aan con lo aprendido y aplicado el perfil entre el
cconomista-UNAM de antes de la mitad de los noventa y el de después es muy diferente jy
que bucno! Hoy los altimos poscen mas herramientas y técnicas y con ello una visién mas
amplia de la ciencia econdmica que dia a dia es mas compleja y no menos delicada.

¢Por qué la seleccion de macrocconomia y del periodo? En general, la apreciaciéon es que
cada una de sus variables al ser un conglomerado expresan la situacién y el movimiento real
de la economia cn su conjunto. Ademas, considero que la primera década de los aflos
noventa es un periodo crucial en la vida econémica, politica y social del pais. debido a la
incisiva incorporacién al fenémeno globalizador, a la forma muy peculiar en que en México
se hace politica, asi como la peculiar e historica debacle de la economia y del bienestar
social; y que todo cllo “marcé™ al pais en todos sus circulos y niveles.
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INTRODUCCION

JAntecedentes

A partir de la crisis econdémica de 1976 que result en la primera devaluacién del peso desde
los afios cincuenta, se establecié un programa de ajuste con el FMI, que comprendia mejorar
la situacién fiscal. Sin embargo, este programa se vié interrumpido debido al descubrimiento
de grandes reservas de petréleo. De esto se sustentd un crecimiento econémico promedio de
8% entre 1978 y 1981. Pero cl gasto publico se incrementé en gran forma triplicdndose en el
periodo 1978-82.!

La persistencia de grandes déficit fiscales impidi6 que se mantuviera relativamente
moderada la tasa inflacionaria. Asimismo. influyeron para que las politicas cambiarias no
fueran sostenibles y se abandonaran para 1982. Con ello, ante el riesgo de sufrir pérdidas en
el valor real de los activos nacionales se aceler6 la fuga de capitales. De aqui que el influjo
de préstamos externos se justificara. Pero en 1982 México sufrié una reduccién a este tipo de
crédito, hasta que el pafs tuvo que financiarse mediante las reservas internacionales y una
contraccion de las importaciones nctas, lo cual tuvo un efecto negativo en el crecimiento
econémico.

De este modo a partir de 1983, los esfucrzos se centraron para disminuir el déficit fiscal,
aunque sigui6é siendo alto debido a los pagos de intereses sobre las deudas tanto interna
como externa, cn donde los fondos nacionales pasaron a ser 1a fuente mis importante debido
al reducido acceso al financiamiento externo. Pero las politicas fiscales manifestaron su
insuficiencia en 1986 y 1987 y el gobierno exageré en la emisién de bonos renovandose las
presiones inflacionarias que culminaron en una tasa casi del 160% en 1987. Cabe mencionar
de paso que, en gencral este periodo se caracterizd por una franca recesion de la economia.
A partir de 1983, se sentarian las bases en la economfa para integrarse de forma
determinante a la comunidad internacional cuyo primer peldajo sc¢ manifesté con la
adhesion al Acuerdo General de Aranceles y Tarifas (GATT, por sus siglas en inglés) en
1986.

El ultimo mes de 1987, se dio la salida a una nueva politica econdmica en ¢! marco de un
pacto social con los sectores laboral vy empresarial: el Pacto de Solidaridad Econémica
(PSE), cuyo objetivo fundamental era detener la inercia de la inflacién, en donde el tipo de
cambio jugaria un papel central como ancla nominal del nivel nacional de precios.
Asimismo, se aceleréd el proceso de apertura comercial de la economia y el gobierno
emprendié una seria reforma del sistema fiscal, que fue complementada por la liberacién de
las empresas del sector publico y la desregulacién del sistema financiero.

! Ro;us-SuArez. Lllmna. “Dc la crisis de ln deuda a la estabilidad cconémica: un andlisis de 1a congruencia de las politicas
en N {f Vol. IL, No. 2, CIDE México, 1995, p.p. 263-303.

2 Flores Salgado, J; “La polfti ial en México, 1988-1994: cfectos y opciones™ en Economia, teorlay préctica,

No. 6, UAM. México, 1996. p.p. 35-38
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La mac onomia y el obj¢to de¢ es o

La macroeconomia significa, en los hechos, un término mucho mas profundo de lo que
ofrece la sencillez de su propia definicion, ya que contiene los principales agregados dc una
economia, cuyo comportamiento indica la evolucidn, el status y la perspectiva del
comportamiento futuro. Pero los movimicntos de todas estas variables se encucntran
supeditados a toda una seric de acontecimientos fortuitos (tales como conflictos bélicos,
variacion de los tipos de interés externos e incluso de las tasas de crecimicnto de otro u otros
paises) y a la politica econémica nacional cjercida por parte de las autoridades, que es el
punto en el cual sc apoya este trabajo.

Esta es la raz6én en la que se encuentra la importancia de efectuar un anilisis como el que se
propone: establecer bajo que fundamento tedrico s¢ sustentd la estrategia econémica puesta
en marcha por nucstras autoridades en la primera parte de la década de los aflos noventay a
partir de la informaciéon que aquéllas publican, y asi obtener una evaluacion, lo mis exacta
posible, acerca de lo que viene ocurricndo en nuestra economia tras el ejercicio de un
programa estabilizador en 1988 y de una apertura de la economia que inicia en 1983 y que se
agudizé a grandes pasos, precisamente a partir de 1990.

De este modo, nuestro objetivo principal se ha centrado en el estudio y desarrollo de los
aspectos analiticos y empiricos mas importantes de la politica macroeconémica de la
cconomia mexicana cn la primera mitad dc los aflos noventa, mediante ¢! conocimiento y
analisis de la informacion de las fuentes oficiales del pais (la Secretarfa de Hacienda y
Crédito Pablico y el Banco de México) en el marco teérico IS-LM. Ello con la finalidad de
ajustar en el punto adecuado a la economia mexicana en este marco analitico, en donde se
demostrara que la teoria econémica standard det modelo IS-LM, es insuficiente para explicar
el comportamiento de una economia como la de México, volviéndose necesario incorporar
la teoria de la macroeconomia abierta, esto es, el estudio desde la balanza de pagos y el tipo
de cambio, como una recomendacion para plantear la mas adecuada aproximacion en la
explicacién del comportamiento y origen de la crisis que sufrié el pais durante 1995.

Este estudio parte de los documentos que publican la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico y el Banco de México acerca de la economia nacional, buscando demostrar como no
aportan de manera adecuada los pardmetros necesarios como apoyo informativo y de
conocimiento a nuestra sociedad por su carencia de oportunidad y el acento politico en que
se manifiestan sus analisis correspondientes. Con ello veremos que efectuar un con este
material no es suficiente, volviéndose necesario recurrir a enfoques alternativos de anilisis
mds completos.

La primera parte de este trabajo hacc referencia a nuestro marco tedrico, mientras que la
parte segunda sustenta nuestro objeto de trabajo, es decir, el aspecto empfrico; y por ltimo,
las conclusiones en la parte tres, seccion en la que trataremos los aspectos mds importantes
del marco analitico con relacién a lo analizado en los dos capitulos iniciales. De esta forma,
la primera seccién se encuentra dividida en dos capitulos. El primero de ellos esta enfocado
a la presentacién de un soporte tedrico y conceptual de manera global que brinde lo
suficiente para introducirse en el desarrollo de este trabajo. De esto se desprende ia
necesidad de definir varios términos para un analisis macroeconémico como el que se
pretende llevar a cabo. Partimos asi de las definiciones e importancia de términos tales como
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macroeconomia, inflacion, tasa de desempleo, tasa de crecimiento, producto nacional bruto,
producto intemo bruto, qué e¢s la oferta y demanda agregada, el ciclo econdmico y sus
diferentes fases, qué es y cuales son los componentes de la demanda total, entre otros
conceptos.

Todo el marco anterior con el fin de entender el comportamiento de las principales variables
de la cconomfa para determinar finalmente, los componentes del producto. Asimismo,
veremos cudl es el comportamiento de este altimo apoyados en la referencia de un punto de
equilibrio de la economia, ya seca con una expansién multiplicadora, de la influencia del
sector publico y del tipo de interés. Diferenciaremos también la existencia de un mercado de
dinero y el mercado de bicnes y servicios, cuya interscccién en el mercado nos indica el
punto ideal de la economia. Trataremos cdmo y por qué varia su comportamiento y como
influyen sobre la produccion de equilibrio.

En el capitulo nimero dos, efecctuaremos la necesaria incorporacién en el analisis teérico del
sector externo y de los regimenes cambiarios con el fin de complementar y paralelamente
especificar hacia que punto s¢ dirige nuestro trabajo. Asi, explicaremos que son las
relaciones internacionales, cuales son sus principales variables, resaltando que el catalizador
mas importante de ellas es la balanza de pagos, en donde se registran todas las operaciones
que se efectiian con el exterior. Las operaciones con otros paises, significan la existencia
inherente de una oferta y una demanda de las monedas de cada uno de ello, y por tanto, la
expresion de un tipo de cambio. Veremos las modalidades de éste ultimo, como influyen en
la cconomia. como se comportan c¢n el corto plazo y el largo plazo v el importante
instrumento de poiitica econémica que se constituyen en ciertas condiciones. En el
desarrollo posterior se expondrd, brevemente cudl es el objetivo de la polftica econdmica,
con el fin de distinguir por qué de la adopcién de ciertas medidas de ajuste, para lo cual se
trataran las implicacioncs de los movimientos de las diferentes variables, bajo ciertos
supuestos cspecificos y qué efectos tienen sobre la economfa.

Por otro lado, en la segunda parte, que es la parte empirica, explicaremos el desarrollo y la
evolucién de la economia, en un periodo que comprende desde 1990 hasta 1995, mediante la
estructuracién de dos capitulos sustentados en los documentos publicados por nuestras
autoridades gubernamentales. En los capftulos tres y cuatro, se manifestardn los enfoques de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), cuyo documento oficial es el Informe
sobre la situacion economica, las finanzas publicas y lu deuda publica, y del Banco de
Meéxico (Banxico) a través del Informe anual, mediante la sustraccion de la evolucion de las
principales variables macroecondmicas para ofrecer un panorama general de la economia del
periodo que se estudia. Se efectud primeramente, un pequefio analisis de la estructura, el
contenido y la posible problematica que puedan presentar estos documentos en la realizacién
de un anilisis formal de la economia mexicana, para posteriormente pasar al estudio del
planteamiento de cada uno de ellos.

Ambos capitulos se resumen cn la exposicion de la politica econémica en México para el
periodo ya sefalado, asf como de los parametros que se ha convenido son los mas
importantes y de !a interpretacién de los mismos por parte de nuestra autoridad hacendaria y
la monetaria acerca del producto, la inversién, la actividad econémica en general, el
comportamiento del nivel dec precios y del sector financiero (dentro de éste, la politica
monetaria). Asimismo, el comportamiento del sector gubernamental, en particular los
resultados de las finanzas piblicas generados por la orientacion hacia un nuevo papel del
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sector publico y de la evolucidén de la deuda publica. Todo ello en el marco de una politica
estabilizadora de la cconomia nacional.

La parte final dc esta labor que se ha denominado “Conclusiones”, se han considerado dos
breves capitulos. El capitulo niimero cinco se centra en retomar el marco tedrico (expuesto
en los capitulos uno y dos) para efectuar una relacién de los principales conceptos e
identidades con la funcionalidad de la economia de México . El ultimo capitulo se destina a
dictaminar los resultados expuestos en los capitulos tres y cuatro, apoyindonos en los
sustentos propuestos en el capitulo precedente, con el objetivo de concluir sobre que base se
ha encaminado la politica macroeconémica de nuestro pais, y como fue, por tanto, el
movimiento de las principales variables macrocconémicas. De manera paralela se resaltarin
difercncias y semejanzas de las posturas presentadas entre ¢l informe hacendario y la banca
central de mexicana.

Conviene resaltar respecto a la informacién estadistica que, los seis primeros cuadros
expresan la informacion tal cual la presenta la publicacién correspondiente en cada trimestre.
De este modo los cuadros referentes a los indicadores de la produccion, los financieros y los
relativos al sector cxtermno, presentaron la necesidad de realizar cuadros adicionales, los
cuales tinicamente reestructuran la informacidn de manera adecuada; ello con el fin de evitar
cualquier confusion y poder cfectuar y presentar un anilisis mas coherente.

Por dltimo, se debe resaltar que el desarrollo de este estudio cxige no sélo una postura
analitica y critica en contraparte a la de las autoridades, sino sustentar una posicion personal
e imparcial plasmando cl significado y las implicaciones en el &mbito de politica econdmica,
de la politica misma y por supuesto en la economia y en la sociedad mexicana. Para ello, fue
necesario hacer una inmersion en literatura diversa en ese contexto, que ha significado
conocer las diferentes posturas y corrientes del tema. Entre las distintas fuentes alternativas a
las que se acudi6 podemos distinguir cinco: la Universidad Auténoma Metropolitana
(UAM), el Centro de Investigacion y Docencia Econémicas (CIDE), El Colegio de México,
el Instituto Tecnolégico Auténomo de México (ITAM) y obviamente la Universidad
Nacional Auténoma de México (UNAM).

Es pertinente realizar ciertos apuntes al respecto. Como instituciones generadoras de
conocimientos a través del analisis econdmico y social, para este caso, se tratan de circulos
serios independientemente de su posicion ideologica y desarrollo institucional propio.
Precisamente, son las diferencias las que enriquecen nuestro entorno y posibilidades de
conocimiento. Sobresaliente es mencionar que excepto el ITAM, las posturas de las fuentes
son criticas-demostrativas, acerca de la politica econémica gubernamental. En todos los
casos se pueden localizar diferentes tesis y puntos de vista. Particularmente, el ITAM, se
destaca como aquél acorde a con la posicién oficial, pero no menos meritorio resaltar su
postura con el sustento de sus publicaciones. La contraparte de éste, es la propuesta de la
UNAM, que se distingue por ser la corriente critica y probablemente la que lo exprese en
tono més alto.

En el caso de la UAM se caracteriza por ser muy joven ~para el periodo que comprende este
trabajo- en el andlisis macroecondmico. Antes de 1994, su postura fue literalmente
microecondémica. Ello no limité a localizar algunos trabajos de interesante aportacién. Por
otra parte el CIDE y el Colegio de México, se distinguen por la realizacién de trabajos, la
mayoria de ellos, sustentados en analisis técnicos, de gran utilidad. Obviamente todo lo
consultado y cuyo papel es fundamental en este estudio, se encuentra referido en cada
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mormento o se puede localizar directamente en la bibliohemerografia localizada en el ultimo
apartado de este documento.

El desarrollo y crecimiento de la economia depende de la politica econémica que se ejerce
en un pais. Sus resultados se reflejan en las distintas variables macroeconémicas, y por su
puesto, cn Ja calidad de vida de 1a sociedad. Con el fendmeno globalizador, las estrategias e
instrumentacion de la politica econémica vuelven mas complejo resultados satisfactorios. No
obstante ¢l Estado debe ser capaz y ético para orientar hacia el bienestar. Los primeros afios
de la década anterior reflejan, en particular, esa falta de compromiso por parte de la elite
gobernante con la sociedad mexicana y se manificstan matices de tipo politico y en beneficio
econémico para una pequefia elite empresarial capaz de asumir los grandes retos que exigia
el ingreso al concierto internacional.

El pais no posefa la infraestructura suficiente ni plancacién adecuada en ninguno de sus
niveles para gencrar el desarrollo y consccuente crecimicnto econémico a través de la
apertura de la economia y que se expreso en el continuo y agudo desequilibrio del sector
externo que terminaria por presionar al sector monetario para cerrar con la fuerte crisis que
se expreso en el afio de 1995
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Capitulo 1 .
EL PRODUCTO Y LA’S POLITICAS
MACROECONOMICAS
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1.1 LA MACROECONOMIA

Con el objetivo de introducir de manera adecuada al lector, es necesario presentarle un breve
bosquejo tedrico acerca de lo més relevante e importante en cuanto a definicion conceptual y
por supuesto del marco teérico sobre el cual se apoya este estudio. En virtud de esto,
conviene aclarar que el desarrollo tedrico pretende inducir al piblico mediante la definicion
de los términos mds importantes, para posteriormente explicar los comportamientos gencrales
dc una economia.

Asi, se vuelve pertinente comenzar explicando qué es la Macroeconomia. Esta hace
referencia al “estudio de los principales “totales™ o agregados econémicos. Entre estos [...] se
encuentra la riqueza total, el dinero, el ingreso. el desempleo, la inflacion y el valor de Ia
moneda cuando se intercambia por otra divisa extranjera. Se diferencia de la Microeconomia,
en que ésta se encarga de “la determinacion del precio de un producto en relacién con otro
[...] También intenta explicar las diferencias en los ingresos individuales y las fuentes de
desigualdad de} ingreso...”.! Las definiciones anteriores no implican que exista dificultad o
conflicto entre ambas disciplinas, sino al contrario, su diferencia complementa la explicacion
de la cconomia en su conjunto a través de relaciones diferentes.

De acuerdo a lo anterior, la macroeconomia al cstudiar la relacion de los agregados
econdmicos lo hace a través de una abstraccion, la cual aporta una mayor comprension de la
interaccién de los mercados de bienes, trabajo y activos. Y es importante conocer el
comportunicnlo global de la econoinia yu que “influye en buestias expectativas de empleo, en
nuestras rentas y en los precios™.” El siguiente término de relevancia es el producto nacional
bruto (PNB), que se define como “el valor de todos los bienes y servicios producidos
corrientemente y vendidos en el mercado durante un intervalo de tiempo™.’ En este sentido se
debe de distinguir entre el PNB nominal (valor corriente) y el PNB real (valor constante), ya
que mientras el primero se refiere a la cantidad real comprada a los precios actuales, es decir,
esta sujcto a que estos cambicn en ¢l transcurso del periodo; el segundo, se centra en los

cambios de las magnitudes reales, eliminando los cambios que tienen los precios affo con afio.

Por otra parte, se debe diferenciar entre el PNB y el PIB (producto interno bruto). “E1 PIB es
el valor de los bienes finales producidos en el interior de un pais”,‘ en cambio ¢l PNB, una
parte de €l es obtenido en el exterior. Asi, ¢l PNB es igual al PIB mis el ingreso neto de los
factores provenientes del resto del mundo. Por e¢jemplo, los ingresos de los trabajadores
nacionales que trabajan en el exterior forman parte del PNB del pafs natal del trabajador. Sin
embargo, estos ingresos si forman parte del PIB del pais ajeno, en donde reside y labora,
porque el origen de ese ingreso es precisamente de la produccion de un bien o un servicio en
esc lugar.

El PNB real crece aflo con afio debido entre otros factores a que la tasa de natalidad es mayor
a la tasa de montalidad, a que las empresas adquieren mas infraestructura, a las innovaciones
de tecnologia y métodos nuevos en la produccién. Asimismo, 1a cficiencia de la produccién se
incrementa debido al conocimiento y aprendizaje de los individuos de sus actividades

! Gordon, Robert; Macroeconomia. Grupo Editorial Iberoamericana, 1983. p. 3
2 Barro, Robert; Macroeconomia, Editorial Allianza, 1991. p. 27
¥ Gordon, R. Op. cit. p. 5

* Ibid, p. 35 0 0 3
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laborales. Este crecimiento afio con afio del PNB real es lo que se conoce como tasa de
crecimiento. Cuando ésta es constante y/o clevada, significa crecimicnto en la produccién de
bienes y una disminucion de la tasa de desempleo.

Otro de los conceptos a definir ¢s el de la inflacion, que *“‘es un incremento sostenido en el
nivel agregado de precios; por lo tanto, cuando el deflactor det PNB® se incrementa, tenemos
inflacién [...} Para calcular la rasa de inflacién se computa la tasa de cambio porcentual del
PNB [...J".°

tor del PN io - Deflactor del PNB ail
Deflactor del PNB afio base

Conceptualmente la tasa de inflacion se define como “la tasa porcentua! de incremento del
nivel de precios durante un periodo determinado™.’ La tasa de inflacion es el factor mis
impopular, debido a que no sélo significa incremento del costo de la vida para la poblacién,
sino que su alto nivel y constantc crecimiento esta intimamente relacionado con otras
anomalias de la economia, lo cual ha convertido a la inflacién en un factor politico primordial.
Incluso las autoridades han preferido, historicamente, permitir el crecimiento del desempleo a
cambio de disminuir los niveles de inflacién.® No obstante, se debe sefialar que esta relacion,
es en si misma, mas compleja, es decir, su comportamiento no se puede generalizar.

Asimismo, si la economia produce debajo de cierto nivel, ello significa constantes despidos
(incremento de I rasa de desemplco), ya que aunque sc evita mayor inflacién se provoca
disminucién en los niveles de bienestar social. “La tasa de desempleo es la fraccion de la
poblacion activa que no puede encontrar empleo™ y la tasa de desempleo se constituye en un
problema importante ya que origina deterioro en el nivel de vida de aquellos que no tiencn
empleo.'® De acuerdo con lo que hasta aqui se ha establecido, podemos plantear que los tres
factores mas importantes de la evolucién de la macroeconomfa son: la tasa de inflacion, la
tasa de crecimiento y la tasa de desempleo.

Para analizar adecuadamente las varisbles de la macroeconomia (inflacién, crecimiento,
produccién y el papel de la politica econdmica), es necesario conocer los conceptos de
demanda agregada y 1a oferta agregada. La demanda agregada (o demanda total) es el gasto
total de bienes y servicios que los agentes econdmicos realizan en un periodo determinado (y
depende del nivel de precios). Sino existe control alguno sobre el gasto o demanda agregada,
se incrementard la produccion y el empleo, influyendo poco en los precios. Sin embargo, sila
economia se encuentra cerca del pleno empleo un incremento asi provocard antes que nada
aumento de la inflacién. La oferta agregada es el conjunto de bienes y servicios producidos

* La razdn nominal & real recibe el bre de defl. implicito del PNB. El def) nos muestra la razdn de precios en
cualqulcr aflo.
® Gordon, R. Op. cit. p. 9
7 Dornbusch, R. y Fischer, S. Macroeconomia. Edit. Mc-Graw Hill, 1989. p. 6
* Este intercambio se expresa en la denominada Curva de Phllllps, 1a wal muestra que cuanto mayor cs el dcs:mpleo

f

menor es la tasa de inflacién. Pam cfectuar un analisis con mayor al resp ver el
emre la inflacién y et desempleo™. Ibid, p. 18-20
? Ibid, p. 8

19 “Cuando cf desempleo alcanza la tasa de 11% -¢ incluso mucho antes- se convierte en ¢l problema social y politico més
importante®™. fbid, p. 9

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN 004

o Y .



internamente o en el exterior del cual dispone un pais para satisfacer sus necesidades (y
depende del nivel de precios)."

Por otro lado, durante su desarrollo, la actividad econdémica presenta una expresiéon ciclica
mis o menos regular de expansion (recuperacién) y contraccién (recesiéon), lo que se conoce
como el ciclo econémico. En una cima del ciclo, la actividad econémica es clevada con
relacion a la tendencia y en un fondo ciclico se llega al punto mias bajo de la actividad
econémica. “La senda tendencial del PNB es el camino que seguiria ¢! PNB si los factores de
la produccién estuvicran empleados en su totalidad™.'* La utilizacién de los factores de
manera total no se presenta en el mundo real y varia pronunciadamente de un periodo a otro,
lo cual significa la presencia de desviaciones ciclicas respecto a la tendencia. A tales
desviaciones se les denomina brecha de la produccion, que es la diferencia entre la
produccién potencial (ideal) con los recursos existentes y la produccion efectiva.

Dentro del desarrollo econdmico existe un gran nimero de variables que influyen en él y en
sus resultados de forma directa e indirecta. Cuando las variables objetivo se desvian de sus
valores deseados, los instrumentos de politica econémica pueden ser utilizados en un intento
por alcanzar los cambios necesarios. Estos instrumentos se encuentran a disposicién de los
gestores de la politica econdmica y se dividen en: politica monetaria (oferta monetaria y
tasas de interés) a través de la banca central, politica fiscal (gasto gubernamental y tasas
impositivas) bajo el control del gobierno y politica laboral (salarios y precios). Estos
elementos de politica se utilizan para moderar las fluctuaciones de la economia con el nombre
de politicas de estabilizacion. La polilica de estabilizacion ticne limites inherentes a sus
propios efectos sobre la cconomfa. Asi también, es muy susceptible de la politica (procesos
electorales, combate a la inflacion de manera prioritaria, etc.). “En estos aspectos,
encontraremos considerables desacuerdos entre los economistas {...] acerca de ?ue factores
determinan a las variables [debido a que] son interrelaciones de teoria y politica™. )

Para proporcionar la medida bdsica del funcionamiento de la macroeconomia —es decir, del
PNB y la relacion entre sus variables- es necesario recurrir a la conrabilidad nacional. “La
produccién procede de las empresas. Su valor es el producto nacional bruto {...] Las
empresas obtienen el producto nacional bruto empleando factores de la produccién —tierra,
trabajo y capital - y pagando por su utilizacién. Los pagos hechos por las empresas son las
rentas recibidas en la economia [...]".'* Los bienes producidos por las empresas son vendidos
a las economias domésticas (y a otras empresas), lo cual constituye ¢l gasto total o demanda
total del producto que se divide en cuatro componentes:

1) El Consumo: es el componente principal de la demanda y comprende lo que es el gasto de
consumo personal de las economias domésticas de cualquier bien o servicio.

2) El Gasto y las Transferencias del sector publico: el primero hace alusién a la compra de
bienes y servicios y se denomina gasto publico, y las transf son los d bolsos y
pagos del sector piblico.

:; Mis adelante se desarrollard, de manera general, ¢l modelo de la oferta y demanda agregadas cn el acépite 1.8
fbid, p. 10
'3 Froyen, Richard; Macroeconomics: Theories and Policies. Editorial Mnamllnn 1990 p. 4
" De hecho el peso relativo de cada instr de politi es i por las autoridades
£ y ello depende de las metas macrocconémicas que se hayan fijado. bid, p.p. 518-519
’Dombuuh. R. y Fischer, S. Op. cit. p. 31
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3) Los gastos de /nversion: que efectian tanto las empresas como las economias domésticas,
que incluye la compra de maquinas, viviendas, la fabricacién de maquinaria, construccién de
plantas, capacitacién de recursos humanos, entre otros. Es decir, es aquella actividad que
aumenta la capacidad dc la economia para producir en el futuro.

4) La demanda extranjera o exportaciones netas: esto es, la diferencia entre lo que se exporta
y lo que se importa. Para entender este término es Gtil proporcionar los conceptos de
exportacion e importacion. Las exportaciones son los ingresos que recibe un pais por
concepto de venta de bienes y servicios cn ¢l extranjero y las importaciones son los gastos
hechos por los residentes de un pais en bienes y servicios producidos en el extranjero, los
cuales no generan ingreso doméstico.

1.2 LA MEDICION DE LOS NIVELES DE INGRESO Y GASTO

Para efectuar un anilisis formal del comportamicnto econémico, siempre es mas sencillo
mediante la exposicién de la relacién de las variables fundamentales. En este sentido,
comencemos con la relacion de los niveles entre el ingreso y el gasto (figural). Para ello,
suponemos que todo lo que se produce se consume y que todo el ingreso (de las familias) se
gasta. Con lo que ingreso (Q) es igual al gasto (E): Q =E.

Considerando al scctor gubernamenta! y al sector externo:
Elgastoes:t E=C+1+ G +XN

Por su parte el ingreso es: Q=C +S+T ¢
Donde: T=R-F

XN=X-M
En donde:
- C = Consumo - F = Transferencias
- I = Inversién - XN = Exportaciones Netas
- G = Gasto gubernamental - X = Exportaciones
- T = Recaudacién neta de impuestos - M = Importaciones
- R = Impuestos - 8 = Ahorro
Nota:

G + R - F indica el déficit del sector piblico.
XN indica el superdvit comercial (o si es negativa la diferencia: el déficit comercial.)

'® Igualando ambas i cn donde se sustrae a C, se obtiene:
S+T=1+G
De do con esta i6n la i6n que no es ida (S+T) debe ser igual a la porcién del gasto en productos

finales que no se dedica a bienes de consumo (H-G).
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Hogares

Flujo de bienes y servicios
i Empresas

Flujo de dinero

L = = =LFraduElos. — —

Gastos del Consumidor

Fuente: Gordon, Robert; Macroeconomiz, Op. CB. P. 29

1.3 LA PRODUCCION Y EL INGRESO DE EQUILIBRIO

El objetivo de este apartado ¢s mostrar la igualdad entre el ingreso y la produccién de bienes
y servicios, es decir, demostrar que “hay un unico nivel de produccion de equilibrio, cn el que
la demanda agregada (total) de bienes y servicios es igual al nivel de produccién™.'” '*

No obstante, se debe seflalar que en realidad el consumo dc bienes y servicios, es decir, el
consumo auténomo varia relaciéon con el ingreso (o renta), de acuerdo con la funcion de
consumo - con lo que nuestros supuestos planteados inicialmente se suprimen -. La funcién
de consumo es la cantidad gastada en consumo total para cada nivel de ingreso disponible:

C=a-+cQd

en donde:
- C = Consumo
- a = Consumo auténomo
- ¢ = Propensién marginal al consumo
- Qd = Ingreso disponible
- cQd = Consumo inducido

'7 Dombusch, R. y Fischer, S. Op. cit. p. 70
13 “L a idea de que los mercados estén en equilibrio estd estrechamente rclacionada con la de que los memndos pnvudos
funcionan eﬂucnlcmcnlc Cuando los mercados estdn en equillbrlo es imp j

idir a los p [ do a los P y los
potenciales de bienes™. Bnrro, R. Op ch p 36
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La cantidad en la cual se incrementan los gastos por cada unidad adicional de ingreso
disponible se denomina propensién marginal a consumir (c); y el porcentaje que se gasta
efectivamente en consumo de esa adicion en el ingreso se le llama consumo inducido.

La fraccién de una unidad monetaria adicional de ingreso disponible que no se consume se
denomina propensién marginal a ahorrar (s = 1 — ¢). Por tanto, el ahormro inducido es el
producto de la propensién marginal a ahorrar por el ingreso disponible (sQd).

De acuerdo con lo anterior el ahorro total es igual, a la cantidad de ahorro inducido menos el
consumo auténomo:
=.a+sQd
Sustituyendo la funcién de consumo por C, la formula anterior se convierte en:
Ep=C+lIp

La demanda agregada planeada o gasto total planificado (Ep) es la cantidad de consumo de
las familias (C) mis la inversion planificada de las empresas (Ip). Esta ultima se define como
el total de la inversién doméstica, que incluye las compras de las empresas de nuevas
estructuras y equipo, los gastos en apartamentos residenciales y casas habitacién que hacen
los individuos y las empresas y los cambios en los inventarios de las empresas. Existe, por

tanto, el gasto auténomo planificado, que es igual a la suma del consumo auténomo y la
inversion auténoma planificada.

Ap=a+lp
De acuerdo con nuestros supuestos, la economia se encuentra en equilibrio cuando el ingreso
es igual al gasto planeado (Qd=Ep); pero este principio no se presenta necesariamente y
cuando Ep no es igual a Qd, sc manifiesta la inversidn planificada en inventarios (Iu).
Entonces nuestra igualdad queda asi:

Qd = Ep
Qd=a+Ip+cQd+Iu

Cuando la produccién y el ingreso no son los suficientes para mantcner el cambio en el gasto
total planificado (Ep), se presenta un desequilibrio. Entonces se tiene que iniciar una
expansién multiplicadora (k) a través de un implemento de los niveles de inversién, y el gasto
inducido en bienes de consumo. Quienes reciben el estimulo mantienen esta expansién en
marcha hasta que el ingreso total y la produccion, una vez mas son iguales. E1 multiplicador
del gasto auténomo (k), se define como la razdn del cambio en el ingreso (4Q) al cambio en
el gasto auténomo planificado (AAp) que lo provoca:

k=40 = _1_= |
AAp 1-c s
¢Cuinto debe variar el ingreso para restablecer el equilibrio?
Eso depende de la magnitud de la variacion de la demanda agregada auténoma (Ep) o de la

magnitud de la propensién marginal a consumir, cuanto mayor es ésta mayor es la variacién
del ingreso, como lo muestra la grafica 1.
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GRAFICA 1
EL MULTIPLICADOR
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Fuerte: Dornbusch, R. y Fischer S, Macroeconomis Op.CR.9.77

LA INTERVENCION DEL SECTCR PUBLICO Y SU INFLUENCIA EN LA
PRODUCCION DE EQUILIBRIO
El gobierno puede ajustar sus gastos en bienes y servicios (G) y sus ingresos por impuestos
(T) con el fin de compensar las fluctuaciones que se presenten en la inversién y el consumo
auténomo (es decir en el gasto privado).!” Se debe de sefialar que G son parte del gasto
planificado (Ep). Por tanto, la demanda agregada es:
Ep=C+Ip+G

Por otro lado, una recaudacion positiva de impuestos reduce el ingreso disponible:

Qd=Q-T
Sustituyendo en la ecuacion de la funcion de consumo, el nivel de consumo depende de la
recaudacién por impuestos:

C=a+cQd=a+c(Q-T)

Asi, un efecto de un incremento en la demanda agregada serd menor debido a que la
propensién marginal al consumo depende del nivel de pago de impuestos; ahora es ¢ (Q - T).
(Obsérvese el grafico no. 2) Considerando —lo que se viene desarrollando - que el ingreso de
equilibrio es igual al gasto auténomo planificado (Ap) dividido por la propensién marginal a
ahorrar (s). Entonces Ap con la intervencién del gobierno (y sustituyendo en la ecuacion de
consumo anterior) se obtiene:

Ep=a+cQ-cT+Ip+G

B4 Froyen, R. Op. cit. p. 525
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De lo anterior podemos afirmar que al incorporase el sector gubernamental aumenta el gasto
auténomo en la cuantia de las compras del sector gobierno®™ y en la cuantia del gasto
inducido por las transferencias. Por tanto, “la politica fiscal es la politica que sigue el sector
piblico con respecto al nivel de sus compras, de sus transferencias y a la estructura
impositiva™.?' Asi el sector publico puede provocar un efecto multiplicador de expansién en el
ingreso real:
k= _AQ =AQ = _1_
AG AAp s

GRAFICA 2
EFECTOS DEL INCREMENTO EN LAS COMPRAS DEL

SECTOR PUBLICO
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Fuerte: Dormbusch, R. y Fischer S, Macroeconomia, Op.CR. p. 83

Por otra parte, un incremento de los impuestos sobre el ingreso (el impuesto sobre la renta,
por ejemplo), provoca una reduccion del multiplicador. Es decir, la variacion sera
proporcionalmente menor de un incremento de cualquier componente de la demanda
autdnoma. La aplicacién de este tipo de medida es con el fin de estabilizar “la cuantia en que
varia la producci6n en respuesta a una variaciéon de la demanda auténoma™.?? En este caso el
incremento del impuesto sobre la renta se ha aplicado como un estabilizador automadtico. Se
debe sefialar al respecto, que existen otros estabilizadores automdticos tales como el seguro
de desempleo. Por su lado, el incremento de las transferencias por parte del sector piblico
aumenta la demanda auténoma en una cuantia ¢, es decir, se incrementa la propensién
marginal al consumo, y con ello el consumo inducido (cQd). Ahora bien, si el presupuesto

29 Graficamente las compras del sector piblico provocan una variacién directa con el gasto auténomo desplazando hacla
aribe la curva de 1a demande agregada.

) Dombusch, R. y Fischer, S. Op. cit. p. 91

2 Ibid, p. 95
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gubcmamental esta conformado por el nivel de su gasto, de sus transferencias y de su
estructura impositiva, entonces existira un superdvit presupuestario (SP), cuando los ingresos
del sector publico consistentes en impuestos son mayores sobre sus gastos, que se componen
de las compras de bienes y servicios y las transferencias: SP = T - G - F. Por lo tanto, se
denomina déficit presupuestario cuando los gastos sobrepasan a los ingresos:

DP=G+F-T.

Cuando el sector publico aplica simultdneamente una contraccion en sus gastos y en las tasas
impositivas, ello se traduce en una reduccién en el nive! de ingreso y un incremento del déficit
presupuestal. La explicacién es que una reduccion del impuesto sobre el ingreso no se
canaliza totalmente al consumo, sino una parte va al ahorro, disminuyendo asi la demanda
agregada y por consecuencia la renta. Como efecto de la disminucidn de este ultimo el déficit
aumenta ligeramente.?? Si la variacién de las compras gubernamentales y de los impuestos
varian en la misma magnitud de forma que el superdvit presupuestario no variara entre el nivel
inicial y el final de renta, este resultado se le denomina el multiplicador del presupucsto
equilibrado (en donde & = 1).%*

EL TIPO DE INTERES, LA INVERSION Y LA DEMANDA AGREGADA

Existe una variable fundamental cn la explicacion de cualquier hecho econémico, ya que
influye de manera importante en la inversién y en la demanda agregada. Para financiar sus
proyectos de inversion, las empresas piden prestado a los bancos a los cuales pagan intereses.
Estos bancos pagan intereses a las familias con el fin de estimular depésitos de los ahorros de
éstas. Asf, las empresas s¢ mantendran en actividad solamente si los ingresos o nivel de
ganancia es mis que suficiente como para pagar los intereses sobre los recursos obtenidos en
préstamo. Este nivel de ganancia (anual) dividida entre el costo de la inversién representa la
tasa de rendimiento.

De esto se puedc agregar que la tasa de interés influye en la inversion de las empresas (Ip) y
en el consumo de las familias (a) - recordar que a + Ip = Ap -. Por ejemplo, si el nivel del tipo
de interés es menor la demanda agregada correspondiente a cada nivel de ingreso es mayor.”
Es decir que una variacién de la tasa de interés trae consigo un efecto directo en la demanda
agregada debido a que la inversion es muy sensible a esa variacion.

23 “Esta cs la esencia del conocpto de estabilizador fiscal automatico™ Froyen, R. Op. cit. p. 530

24 El mul iplicador del p T equilibrado * s¢ reficre a los cfectos que producen un incremento en las compras del
sector puabli deun de los tal que, en el nuevo equilibrio el supzrivit presupucstario es
exuanmeme el mismo que en ¢l eqmlihno original. 'El resultado es que el multiplicador de este tipo de variacion de la
?ollnea econdémica, [es decir} el multipli del presup equilibrado, es 17, Domnbush, R. Ibid, p. 117

Gréficamente la curva de demanda agregada sc traslnda haclu la derecha.




1.4 EL MERCADO DE BIENES Y SERVICIOS Y EL MERCADO DE DINERO*

En la realizacion del analisis ccondmico, ¢l fundamento tedrico mds aplicado es aquél que se¢
explica en el equilibrio, en primera instancia, del Mercado de Bicnes y Servicios; en segunda,
en el equilibrio de! Mercado de Dinero; y en tercera, por el equilibrio que debe existir en la
interaccion de ambos en ¢l mercado. Esta explicacidn se demuestra a través de las curvas IS y
LM, para cada caso.

LA CURVA IS

La curva IS muestra a lo largo de clla todas las combinaciones posibles de la tasa de interés
(r) y el ingreso (Q) de equilibrio en ¢l mercado de bienes y servicios, lo cual ocurre
solamente cuando ¢l ingreso es igual a todos lo gastos planificados (Q = Ap) y cuando no hay
acumulacién o desacumulacién no planificada de inventarios como sc¢ ha presentado ¢n la
gréfica 3.%” De acuerdo con lo anterior, cualquier punto que no sc ubique dentro de la curva
(IS) no se encuentra en equilibrio: ya sea por que hay un exceso de demanda de bicnes y
servicios, lo cual origina una desacumulacién de inventarios; o por un exceso en la oferta de
bienes y servicios que desencadena una acumulacién no planificada de inventarios. En
general, se pueden considerar tres factores que desplazan a la curva IS:

a) El Multiplicador (k): un incremento en la propension marginal a ahorrar reducird el
multiplicador (recordar que son inversos & = 1/s). desplazandose Ia curva hacia la izquicrda; y
de manera inversa.

b) La confianza de las empresas y los consumidores: originaran que el gasto auténomo (Ap)
y la curva IS se desplacen hacia la derecha si incrementan la cantidad que desean gastar para
cualquier nivel de tasa de interés (r) (y de forma inversa).

¢) Actos del gobierno: al intervenir incrementando sus gastos gubernamentales, se incrementa
el gasto auténomo planificado provocando que la curva IS se desplace hacia la derecha (y de
forma inversa).

Por tanto, la pendiente de la curva varia de acuerdo al grado de respuesta de la inversién y del

multiplicador. Esto es, si el efecto en la demanda agregada es pequeflo la curva tiende a ser
vertical, pero si es grande la curva tiende a ser horizontal.

EL MERCADO DE DINERO Y LA CURVA LM

Si la curva LM es la expresién gréfica del mercado de dinero, por tanto, no menos importante
es sefialar en términos muy sencillos algunos aspectos importantes sobre éste.

¢ En estricto, este acdpite alude a In ley de los mercados de Walras, en donde ¢l equilibrio de los mercados sc garantiza
cuando el total de bienes ofrecido cs igual al d dado. De igual forma. toda cantidad mondanlqncsede-e-prtsw
mrmpondc a una izunl cantidad que se desca pedir prestado y cuando todo el dinero que existe en circulacién se
da. Una i mis accrea de este enfoque del equilibrio del mercado se puede encontrar en Barro, R.
Op cit. p.p. 135-137
7 Gordon, R. Op. cit. p. 104
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Los mercados de activos son aquellos donde se intercambian dinero, bonos, acciones, casas y
otros tipos de riquezas. Los activos financieros se pueden dividir de forma gencral en dos
grupos: el dinero y los activos generadores de intereses.®

GRAFICA 3
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2 En realidad existen cuatro clases de activos en 1a economia: ¢l dinero, los bonos, las acciones y los activos reales. Sus
caracteristicas se pucden localizar en Domnbush, R. Op cit. p.p. 136 a 138.
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b) La Pemands d¢ Dinero

La demanda dc dinero es una demanda de saldos reales porque ¢l pablico mantiene dinero por
lo que se puede comprar con él. Asi, entre mas elevado sea el nivel de precios mds saldos
nominales demandaran las economias domésticas. La demanda de saldos reales depende del
nivel de ingreso real, ya que es con éste, con ¢l que financian sus gastos. Dependen también
de la tasa de interés, ya que entrc¢ mis elevado c¢s €ste menos redituable resulta mantener
dinero en cada nivel de ingreso. De acuerdo con esto la cantidad de dinero que las personas
demandan en términos de gasto depende no solamente del ingreso, sino también de la tasa de
interés.

Ofs i
La cantidad de dinero que circula en la economia es regulada por la banca central de cada

pais. La oferta monetaria (Ms) s¢ compone de dos factores: efectivo y depésitos a la vista
(cuentas de cheques en los bancos).

LA CURVA LM

Antes de definir el significado de esta curva, se debe aclarar el supuesto de la existencia de un
nivel de precios (P) que es constante e igual 1. La curva LM representa todas las
combinaciones de ingreso (Q) y tasas de interés (r) para las cuales ¢l mercado de dinero esta
en equilibrio. Es decir, donde la oferta real de dinero es igual a lu demanda de dinero (en
términos graficos —numero 4-, cuando la linea de oferta intersecta la linea de demanda):*®

(Ms/P) = (Md/F)

Donde:
- (Ms/P) = Oferta real de dinero - P = Nivel de precios
- M = Dinero - (Md/P) = Demanda de saldos reales
-s = oferta - d = demanda

De acuerdo con lo anterior, cualquier punto que no se encuentre dentro de la curva LM
expresara que no hay equilibrio en el mercado de dinero:

- Debido_a un exceso en la demanda de dinero sobre la oferta (graficamente hacia la derecha
de la curva).

- Debido a un exceso de oferta de dinero sobre la demanda (graficamente hacia la izquierda
de la curva).

El factor que origina que esta curva se desplace hacia la izquierda o hacia la derecha es la
modificacién de la oferta monetaria nominal por parte del gobierno. La pendiente de la curva
LM varia de acuerdo con la tasa de interés: si el incremento de ésta es pequefio tiende a ser
vertical, si el incremento es grande tiende a ser horizontal. De acuerdo con las definiciones y
caracteristicas de cada una de las curvas IS y LM el equilibrio general de la economia s6lo
se presenta en aquel punto en donde se intersectan. Esto es, el momento en donde el mercado
de productos y el mercado de dinero se encuentran en equilibrio (ver grifica S).

» fhid, p. 112
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1.5 LOS EFECTOS POTENTES DE UNA OFERTA MONETARIA REAL

Mediante la politica monetaria el banco central influye en la cantidad de dinero y como
consecuencia en el tipo de interés y en la renta. En una operacion de mercado abierto, el
banco central compra bonos a cambio de dinero aumentando asi la cantidad de dinero, o
vende bonos a cambio del dinero por los compradores de los bonos, reduciendo asf la
cantidad de dinero. Ambos casos reflcjan un efecto potente de la politica monetaria.

Cuando debido a una expansion en la oferta monetaria real los individuos se encuentran con
mayor dinero dificilmente dejardn que permanezca ocioso. Entonces lo canalizan ya sea hacia
el ahorro, hacia la compra de acciones, bonos, papel comercial, etc., o lo dividen hacia
ambos con el fin de que devengue en intereses. La demanda a que son sujetos estos activos
origina un incremento en su precio, lo cual trae como resultado una baja en la tasa de interés;
a esto se le llama el efecro liquidez de una expansion monetaria. Esta tasa de interés origina
una elevacién en el consumo auténomo deseado y del gasto de inversién planeada,
requiriéndose asf de un incremento en la produccién. Esto es el efecto ingreso de la
expansion monetaria (ver grifico 6, parte superior). Si la demanda de dinero es independiente
de la tasa de interés, es decir, cuando ésta no pucde contribuir a incrementar el ingreso real
(LM es vertical), entonces el incremento de éste hltimo se debe de manera total al incremento
de la oferta monetaria (es un efecto potente). Esta situacion es llamada el caso cldsico.
(Gréfico 6, parte inferior).

1.6 LA EXPANSION FISCAL PURA Y EL EFECTO DE DESPLAZAMIENTO

AhoraJ yeamos como el gobierno es capaz de poner fin a una recesion a través de la politica
fiscal:

a) El incremento de la demanda agregada para desplazar IS hacia la derecha hasta donde sea
necesario para llevar a la economia de regreso a su nivel natural de producto.

b) También se puede desplazar la curva IS por medio de una reduccion en la tasa de impuesto
al ingreso.

¢) Tener influencia directamente rN: si el gasto auténomo planificado depende, no solamente
de la tasa de interés, sino también de la oferta monetaria corriente de los saldos reales (oferta
monetaria real Ms/P). En este caso la curva 1S se desplaza no solamente cuando cambia la
demanda agregada sino también siempre que el gobierno cambie la oferra monetaria real (la
cual estimula a las familias a adquirir mas bienes de consumo).

Cuando el gobierno estimula la demanda agregada a través del incremento en sus compras
(G), del incremento en subsidios (por ejemplo a la inversion) y de la reduccién de impuestos,
con lo que la curva IS se desplazara hacia la derecha. Sin embargo, el multiplicador (k) de ta
politica fiscal se ve reducido cuando se toma en consideracién el mercado de dinero, debido a
que la tasa de interés para estimular el ingreso mas alio, se vuelve insostenible ya que se
reducen el consumo planificado y los gastos de inversién. Se debe recordar que en el mercado
de bienes y servicios el efecto multiplicador es graficamente horizontal, es decir mucho

39 Gordon, R. Op. cit. p. 13§
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mayor. En este caso, el multiplicador del gasto gubernamental es menor debido a que Ia tasa
de interés de equilibrio se ha incrementado. (Véase grafico 7).
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GRAFICA 7
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Capitulo 2

BALANZA DE PAGOS Y REGIMENES

CAMBIARIOS
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2.1 LAS RELACIONES INTERNACIONALES

Cualquier economia esta ligada al resto del mundo por medio de dos relaciones: el comercio y
las finanzas. De hecho las relaciones cxternas de un pais son indisolubles al proceso y al
desarrollo econérhico. Mientras que las relaciones comerciales surgen cuando una parte de la
produccién de un pais se exporta a otros paises, cuando algunos bienes de los que se
consumen o invierten en el interior de ese pais son producidos en el exterior o importados;
por otro lado, los vinculos internacionales se¢ presentan también en el drea de las finanzas,
esto es, cuando los residentes de un pais (economias domésticas, bancos o empresas) poseen
activos de su pais o de otros paises.>

El comercio internacional supone relaciones econémicas entre los paises. Estas relaciones con
el paso del tiempo se han venido extendiendo e intensificando, a grado tal que, una variaciéon
interna en un pais afecta o repercute en mayor o menor a grado a otro o a varios paises. Esta
situacién no expresa otra cosa sino que actualmente la relacion entre las diferentes economias
significa un cierto nivel de interdependencia. El efecto repercusion de un pais a otro varia de
acuerdo al tamafio de la economia del pais afectado, del grado de apertura de ambos y con
relacién al grado de integracion econdmica o interdependencia que exista entre ellos.

2.2 BALANZA DE PAGOS

Las relaciones mencionadas anteriormente sc¢ manificstan cuantitativimente en la Balunza de
Pagos. El status de este instrumento de medicién se convierte en el parimetro mds
importante de todas las transacciones que efectiia la economia con el exterior, como lo
veremos en este capitulo. Por definicion, “la balanza de pagos es el registro de las
transacciones de los residentes de un pais con el resto del mundo. Hay dos cuentas principales
en la balanza de pagos:

La primera es la cuenta corriente que registra el intercambio de bienes y servicios, asf como
Ias transferencias. De forma técnica, “la diferencia entre la renta [o ingreso] y el gasto
corresponde  al ahorro de los residentes de nuestro pafs en forma de activos adicionales
adquiridos al resto del mundo se denomina balanza por cuenta corriente”. > La segunda es la
cuenta de capital que registra las compras y ventas de activos, como las acciones, los bonos y
la tierra. Hay un superdvit por cuenta de capital o una entrada neta de capitales, cuando los
ingresos procedentes dc la venta de acciones, bonos, tierra, depdsitos bancarios y otros
activos son mayores que los pagos de las compras de activos extranjeros™.>*

De esta manera, la balanza de pagos global esta conformada por la suma de la cuenta
corriente y la cuenta de capital. Si ambas presentan un déficit entonces !a balanza de pagos
también lo tiene. Cuando una cuenta tiene superavit y la otra un déficit en la misma cuantia el

33 pDormbusch, R. y Fischer, S. Op. cit. p. 193

3 Desde cl punto de vista de los pré inter les y analizando ¢l ahorro y la inversion. “La balanza en cuenta
corriente es cl ahorro nacional, es dwr. Ia parte del PNB que no sc gasta |...] Por lo tanto, es la diferencia entre ¢! ahorro
nacional y la inversidn interior”. Con ello que se registre superdvit cn cuenta corriente cuando ¢! ahorro nacional es
superior a la inversién interior. Barro, R. Op. cit. p.p. 422-423

3 Dornbusch, R. y Fischer, S. Op. cit. p. 195
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saldo de la balanza es igual a cero, lo que significa un equilibrio en balanza de pagos.
Ecuacionalmente se define de la siguiente manera:

BP =X -M +BS +BK
BP = XN + BS + BK
BP =BCC + BK
Donde:

BP = Balanza de Pagos

X = Exportaciones

M = Importaciones

XN = Balanza comercial o Exportaciones Netas (X - M)
BS = Balanza de Servicios

BK = Balanza de Capital

BCC = Balanza en Cuenta Corriente (= XN+ BS)

Ahora bien, en la realidad todas las economias participan en el comercio internacional, lo cual
quiere decir que todas son abiertas. Pero su grado de apertura con el exterior difiere entre
unas y otras. Esta apertura se mide por la relacién entre las importaciones y ¢l PIB (o el
PNB): M/PIB. Asf, cuanto mayor sean las importaciones, mayor serd ¢l grado de apertura de
una economia, y a la inversa.

EL COMERCIO DE BIENES, EL EQUILIBRIO DEL MERCADO Y LA BALANZA
DE PAGOS

Se debe de sefalar antes que nada, que cuando una cconomia participa en el comercio
internacional, el mercado de bienes y servicios intcrno se ve modificado en su gasto interior,
debido a la compra de importaciones. Asi, el gasto interior ya no determina la produccién
interior, ahora la determina el gasto en bienes interiores, ya que el gasto interior ahora se
realiza una parte en bienes interiores y otra en bienes importados.®

Gasto de residentes en el interior=A=C+1+ G
Gasto cn bienes interiores = A + XN =(C+I1+ G)+ X -M
=(C+I1+G)+XN
De acuerdo con ésta determinacién el gasto en bienes interiores es el gasto total de los

residentes en el interior, menos su gasto en importaciones, mis la demanda extranjera o
exportaciones.

De acuerdo con el grifico 8, el equilibrio de la balanza comercial es cuando XN = 0 con el
ingreso en nivel Q. Si XN > 0, entonces hay un superdvit. En caso contrario, si XN < 0, se
expresa un déficit debido a que el gasto interior en bienes importados es mayor que el ingreso
por exportaciones.

¢ bid, p. 204

TESIS CON

FALLA DFE ORIGEN 021




GRAFICA 8
LA BALANZA COMERCIAL EN FUNCION DEL INGRESO
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Fuerte: Dombusch, R,y Fischer S Mecroeconamie, Op.CR. p. 205

2.3 TIrOS DE CAMBIO

En virtud de lo anterior, las relaciones internacionales de una economia significan la existencia
de demanda de monedas extranjeras, por parte de sus residentes, ya que se vende moneda
nacional para conseguir y consumir bienes extranjeros; es decir, se compran monedas
extranjeras.”” El intercambio de monedas,”® regido por la ley de la oferta y la demanda
expresa la existencia de una tasa de cambio. De hecho, dentro del proceso econémico es un
indicador e instrumento de politica econémica muy importante y en algunos casos o
circunstancias el fundamental: el tipo de cambio. Cuando lo que egresa es mayor a lo que
ingresa tenemos un déficit externo que puede ser cubierto por oro o dodlares, los cuales
integran las reservas internacionales que pueden presentar problemas cuando los acervos son
muy bajos, es decir, que las reservas internacionales sirven como medio para financiar el
superavit o déficit.

Existen dos métodos para ajustar dicha diferencia mediante el tipo de cambio. El primer
método es cuando existe un tipo de cambio fijo y se evita que disminuya. Es decir, cuando los
bancos centrales estan dispuestos a comprar y vender sus monedas a un precio fijo. Asi pues,
los tipos de cambio fijo funcionan como cualquier otro mecanismo de mantenimiento de los
precios. La aplicaciéon de un tipo de cambio fijo significa la intervencion por parte del banco
central comprando o vendiendo las divisas necesarias. La balanza de pagos mide el nivel de
esta intervencion en el mercado de cambios. Siempre que el banco central tenga las reservas
necesarias podré continuar interviniendo, pero una balanza de pagos deficitaria de forma

%7 Froyen, R. Op. cit. p.p. 587-588
33 Este intercambio de los individuos de una moneda por aquella o aqucllas de diferentes paises introduce necesariamente
la existencia de otro mercado: e/ mercado de divisas. Barro, R. Op. cit. p.p. 445446
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permanente pondra un limite a la intervencién. Esta intervencion ha originado quc a este tipo
de cambio se le conozca como sistema de fluctuacion sucia.>®

El segundo es un sistema con tipo de cambio flexible, en donde los bancos centrales permiten
que el tipo de cambio sc ajuste para igualar la oferta y la demanda de divisas, esto es llamado
también fluctuacion limpia.*® “Con tipos de cambio flexibles, Ia ausencia de la intervencion
implica una balanza de pagos equilibrada. Cualquier déficit de la cuenta corriente debe ser
financiado con entradas de capital privado, y cualquier superévit con salidas de capital. Los
ajustes del tipo de cambio aseguran el equilibrio de las cuentas corriente y de capital™.*' Otra
implicacién de los tipos de cambio flexibles es que, como la oferta monctaria ya no ticne
vinculo con la balanza de pagos, el banco central pucde fijar la oferta monetaria.

Por otra parte, se debe sefialar que “todas las monedas sean o no demandadas como medio
para tener dincro, poscen una demanda gencrada por las exportaciones de un pais y una
oferta gencrada por las importaciones de un pais™.*? Cuando la oferta de la moneda de un pais
excede a la demanda exterior sc presenta una apreciacién en ¢l tipo de cambio. A la inversa
cuando la demanda dc la moneda de un pais excede a la oferta exterior se prescnta una
depreciacion del tipo de cambio. Se debe hacer notar que una moneda s¢ deprecia cuando,
con tipos flexibles, “se abarata en relacién con las monedas extranjeras™.*” Esto se presenta
cuando una moneda baja su precio en relacién con otra u otras monedas, originando que csa
moncda se vuelva mas disponible para las otras. Por consiguiente, cuando una moneda sube
de precio con relacion a otras se aprecia.

Y por iltimo, tiene lugar una devaluacién cuando, en un régimen de tipos de cambio fijos,
sube ¢l precio de las monedas extranjeras como consecuencia de una accion oficial; esto
quiere decir que los residentes del pais que devalia pagan més para obtener monedas
extranjeras. Por tanto, lo contrario a una devaluacién ¢s una revaluacion.

DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO EN EL LARGO PLAZO

La determinacidn del nivel de los tipos de cambio en el largo plazo se lieva a cabo a través de
la teorfa de la paridad del poder adquisitivo del tipo de cambio (PPA), la cual supone que los
precios de los bienes comerciables deberian de ser los mismos en todos los palses.** De forma
ecuacional se tiene:

precio doméstico (P) = precio extranjero (P*) / tipo de cambio extranjero (F)
Esta formula se utiliza para obtener la teoria de PPA de las tasas de cambio:

F=P'/P
¥ «Hasta principios de los afios y salvo las ia mayorfa dc los paises tenfa tipos de
bio fijos [...] d inado Sistema de Bretton Woods. Tbid, p.p. 450-451 :
40 «Tal sistema de tipo de cambio {...} a veces es 11 do si de tasa f] {Roating rate system)". Froyen, R. Op.

cit. p. 591

! pornbusch, R. y Fischer, S. Op. cit. p. 221

2 Gordon, R. Op. cit. p. 613

3 Dombusch, R. y Fischer, S. Op. cit. p. 200

“ Una explicacitn mas detallsda de la teorfa de la PPA se pucde obtener en Gordon. R. Op. cit. p.p. 616-620
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Pero existen numerosas excepciones a esta relacién, debido a que la demanda y la oferta de
moneda extranjera dependen de otros factores, ademds de la sencilla razén de indices de
precios domésticos y extranjeros. Asimismo, por lo menos tres factores pueden causar que el
comportamiento del tipo de cambio difiera de la simple diferencia de las tasas de inflacién
extranjera y doméstica:

1.- La tecnologia y los recursos naturales. Alin con tasas de inflacion iguales de dos palscs,
la superior aportacion de tecnologia a un producto X, que no sc genera o produce en ¢l otro
pais origina una gran importacién en éste ltimo; esto trac como resultado que el precio de la
moneda del primer pafs aprecie, para mantener ¢l mercado de cambios en equilibrio. Los
descubrimientos de recursos naturales ticnen ¢l mismo efecto sobre el tipo de cambio.

2.- Los movimientos de capital. El tipo de cambio depende no solamente de los productos
exportados por un pais sino también por la demanda de extranjeros por su moneda. Un pais
receptor de capitales aprecia su moneda aiin cuando tenga la misma tasa de inflacién que el
pais B. Sin embargo, existen problemas con las exportaciones, ya que los precios tenderén a
incrementarse producto de la apreciacién.

3.- La politica gubernamental. Los gobiernos pueden interferir de varias maneras, en primer
lugar un superdvit comercial manteniendo fuertes gastos en defensa exterior, o realizando
envios de ayuda extranjera a otras naciones. También, un gobierno que enfrenta un superdvit
comercial, puede decidir estimular la demanda doméstica por importaciones mediante la
disminucién de tarifas aduancras. Asimismo, un gobicrne puede tratar que ¢l tipe de cambio
se aprecie impidiendo o poniendo impuestos a los flujos de capital.

Todos estos factores pueden interferir con la operacion de la relacion PPA, pero no cambian
1a idea basica de la prediccion de que bajo un sistema de tipo de cambio flexible, una nacién
que permite que su tasa de inflacion doméstica se acelere en relacion a la inflacién extranjera,
experimentara una depreciacion en su tipo de cambio. Bajo un sistema de tipo de cambio fijo,
una nacién quc permita que su tasa de inflacion doméstica se acelere con relaciéon a la
inflacion extranjera experimentara un déficit creciente en su balanza comercial.**

DETERMINANTES DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN EL CORTO PLAZO

Los tipos de cambio estin sujetos a fuertes fluctuaciones debido fundamentalmente a la baja
elasticidad de la demanda por importaciones y exportaciones, especialmente en el corto plazo.
Por esta razén la intervencién gubernamental se hace necesaria para evitar que los
movimientos hacia arriba y hacia abajo en los tipos de cambio puedan causar movimientos no
deseados en los precios y en la produccion doméstica.

Cuando las curvas de demanda y oferta son inelasticas en el corto plazo, pero en el largo
plazo las elasticidades son altas, el tipo de cambio inicial expresa un déficit comercial y esta
tasa de cambio se vuelve insostenible. Por tanto, el gobierno estimula una disminucién en el
tipo de cambio que significa un incremento en el déficit comercial en el corto plazo, pero con

43 Un enk un poco dift al resp se pucde localizar en ¢l epigrafe “Dife didas def tipo de cambio »
el dﬂlardelos EEUU” en Dornbusch, R. Op. cit. p.p. 201-203
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el paso del tiempo ésta medida ubica nuevamente dicha balanza en el equilibrio. Esta situacién
se conoce como ¢l fendémeno de la curva J.

De acuerdo con la grifica 9, suponemos inicialmente que un pais manticne la tasa de cambio
en $1.50 en ¢! panel izquierdo. E! déficit comercial sera la distancia entre la curva Di y la
curva de oferta S1 o la distancia EOF. En el largo plazo, una balanza comercial equilibrada
puede obtenerse a una tasa de cambio de $1.25, pero, en el corto plazo ia balanza comercial
empeorara cuando la tasa de cambio baje de $1.50 a $1.25, debido a que las curvas de oferta
y demanda son incldsticas, las curvas de corto plazo d1 y sl, y la balanza comercial se amplia
en la distancia HG. El panel derecho muestra la evolucién de la balanza comercial en el
tiempo, al comienzo ésta se amplia de EOF (ahora dibujada en direcciéon vertical) a HG, y
luego se vuelve igual a cero en el punto E1.
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Fuerte: Gordon, Robert; Mecroeconomlz, Op. C1. p. 621

2.4 EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE BIENES

Retomemos ahora y recordemos que hay equilibrio en el mercado de bienes interiores cuando
la cantidad de producto obtenida es igual a la demanda de dicho producto. Es decir, donde se
intersectan las curvas IS y LM, pero esto no supone que deba existir necesariamente un
equilibrio en la balanza comercial. En este caso la grafica 10 muestra un superavit de ella. En
un régimen donde el tipo de cambio es fijo, el banco central pone en marcha la compra de
divisas para corregir este superavit. (Aplica lo contrario en caso de que se trate de un déficit).
Pero cuando se presentan perturbaciones o variaciones en alguna de las variables de la
economfa se afecta tanto al ingreso de equilibrio como a la balanza comercial:

1) Si el gasto auténomo sufre un incremento mediante politicas expansivas entonces el
ingreso aumenta, lo cual origina un aumento cn el gasto en importaciones empeorando la
balanza comercial o disminuyendo el superavit. Por esta razon el efecto multiplicador de la
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expansién es menor en una economia abierta debido a que no todo el ingreso se gasta en
bienes interiores, sino tambicn se gasta en biencs de importacién. Asi, cuanto mas se canalice
a la adquisicién de bienes importados el gasto inducido en bienes interiores es menor, y por
tanto, el efecto del multiplicador interno en la economia también es menor.

2) Cuando hay una elevacion del nivel de exportaciones ello implica un mejoramicento de la
balanza comercial o superavit Asimismo, origina un incremento del nivel de produccién de
equilibrio, y por tanto, del ingreso. Este ultimo da pauta para un incremento de la demanda de
bienes interiores, con lo que la curva IS se desplazara hacia la derecha (ver grifico 11). (Sin
embargo, el resultado en la balanza comercial sc debe de tomar con reserva, ya que un
aumento en el ingreso significa un incremento en el gasto en bienes importados, con lo que el
superdvit se puede ver compensado).
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Fuente: Dombusch, R. y Fischer S: Mac/oeconomie, Op CR. p. 677

DILEMAS DE LA POLITICA ECONOMICA

Cabe mencionar que el objetivo principal de la politica econémica de cualquier pais es
encontrar la combinacién idénea que lleve a la economia de manera simuitdnca tanto al
equilibrio interno (pleno empleo) como al equilibrio externo (balanza comercial). Si hay
recesion y superavit es ficil corregir este desequilibrio mediante una politica expansiva. Si la
situacién es opuesta, es decir, una expansion con déficit de balance se requiere de una politica
contractiva. No obstante, cuando la situacion de la economia es de recesién con déficit en
balanza comercial, la medida por aplicar para corregir ese desequilibrio se vuelve delicada. Si
se corrige la perturbacion de la balanza comercial se aleja de corregir el desequilibrio interno
agudizdndose la recesion, y de manera inversa. Es esta situacion la que se denomina el dilema
de politica econémica. Sin embargo, se debe seftalar que para afrontar este dilema, la politica
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econdémica cuenta con un sinnimero de instrumentos, tales como el tipo de cambio, politicas
de desviacién de gasto, etc.

2.5 LA CURVA DE BALANZA DE PAGOS Y LA MOVILIDAD DEL CAPITAL

Ahora se vuclve necesario incorporar al analisis la cuenta de capital, con lo que trataremos de
explicar porqué aumentan o disminuyen los flujos de capital y sus implicaciones.

En la realidad los flujos y salidas de capital, es decir, la movilidad del capital es imperfecta.
Esto se debe a quc el capital se orienta hacia aquéllos lugares o mercados donde los
rendimientos son los mayores, esto es, donde la tasa dc interés es la mds atractiva. (También
es imperfecta porque los tipos de cambio y los sustitutos de capital varian de pais en pais).

Por esta razén la curva de balanza de pagos (XN + BK) ticne pendiente positiva tal como lo
muestra la gréifica 11.

GRAFICA 11
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Fuente. Gordon, Robert, Macroeconomia, Op. CR. p. 626

Como se recordara la balanza de pagos se encuentra en equilibrio cuando es igual a cero. Es
decir, cuando la balanza en cuenta corriente es igual a la balanza en cuenta de capital (BCC =
BK). Si no es asi, entonces hay un déficit o un superavit.

Observando el grifico, cualquier punto que se ubique a lo largo de BP indica que la balanza
de pagos esté en equilibrio. En el punto J, la produccién real es relativamente baja, de forma
que las importaciones son bajas y la cuenta corriente esta en superdvit. Para contrarrestar esto
y mantener la balanza total igual a cero, la cuenta de capital debe estar en déficit. Este ajuste
requiere una tasa de interés relativamente baja, de forma tal que los fondos se dirigirdn hacia

P27
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el exterior en busca de mayor rendimiento. El punto K ilustra la situacién contraria. Una
produccién real relativamente alta incrementa las importaciones y hace que la cuenta corriente
se encuentre en déficit, para contrarrestarlo, la cuenta de capital debe estar en superdvit,
requiriendo una tasa relativamente alta de interés para atraer fondos del exterior. En ¢l punto
EO, que es una situacion intermedia, tanto la cuenta corriente como la cuenta de capital estdn
equilibradas, y también lo estd la balanza de pagos.

AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOS CON UN NIVEL DE PRECIOS Y TIPOS
DE CAMBIO F1JOS

Si partimos del supuesto de que hay movilidad imperfecta de capital, cuando la balanza de
pagos se encuentra cn superdvit. el banco central incrementa sus reservas intermacionales y
activos en general, lo cual ticnde a elevar la oferta monetaria (y por tanto, la curva LM se
desplaza hacia la derecha) hasta que se elimine el superavit. De forma contraria, cuando la
balanza de pagos se encuentra en ddficit, éste se financia manteniendo el tipo de cambio
mediante la utilizacion de las reservas internacionales. Esta pérdida disminuye ahora los
activos de la banca central y reduce la oferta monetaria (trasladdndose fa curva LM a la
izquierda) hasta que la balanza de pagos se encuentre en equilibrio ~una vez mis punto EO-.
(Ver gréfico 12.1).

Sin embargo, la correccion de la balanza de pagos a través de la politica monetaria registra un
PNB real muy por debajo del natural.’ ks decir, la politica monetaria es insuficiente,
requiriéndose entonces de una intervencidn fiscal expansiva (es decir, elevando el déficit
publico). Esta expansion fiscal, originard una variaciéon automética tal en la oferta monetaria
que el ajuste en la balanza dc pagos presentard un equilibrio de pleno empleo —0 o mas
cercano a ¢! - como se muestra en la grafica 12.2 en donde el nuevo nivel de equilibrio sc
ubica en el punto K. En este sentido, se debe mencionar que los objetivos econémicos
primordiales de toda nacién es precisamente el equilibrio de pleno empleo y en la balanza de
pagos.’’” De acuerdo con lo anterior, la combinacién de las politicas fiscal y monetaria nos
permite alcanzar tanto el equilibrio externo como el interno.

46 vLas compras de mercado abicrto del banco central incrementardn la oferta ia s6lo itori; pero luego
conducirfn a pérdidas en las reservas internacionales que llevardn a 1a oferta monetaria de regreso a su valor original™,
Gordon, R. Op, cit. p. 630

47 Pero la inter i6n fiscal no es sufici por si sola. “Un trasiado a In derecha en la curva IS a la posicién 1S2 logrard
el ik y do de la produccit cn el punlo R, donde ¢! PNB real se encuentra en QN fver la figura 12.2}. Pero R
se encuentra por encima de a linea BP, indi. un superdvit de la bal de pugos. El punto K sc encuentra en la

interseecién de la curva IS1 y LML, y puede iniciarse desde ¢l punto inicial EO combinando un estimulo fiscal que
traslade a la curva IS de 1S0 hasta IS1, con un estimulo monetario que lrasl.ndc la curva LM desde LMO hasta LM,

Aunque resulta ! una politica fiscal expansiva para lograr ¢l PNB rcal natural y un equilibrio de
la balanzx de pagos, sln cmbargo. el punto K puu.lc no ser la mejor situacion posible. El estimulo fiscal requiere alguna
de d idn en las tasas imp vas o un 0 en el gasto gubcmsmemal [.-.] El mayor déficit
1 (un i cn la oferta de bonos guber les con i6n a su d las tasas de

Imerés y permite que la economia disfrute de mayor nivel del PNB sin quc ocum: dctcrmro en la balanza de pagos. Pero,
nl mismo ticmpo, nlguna invcrslén privada puede ser d ién en ¢l punto K oon
iado gasto guber Iy privado o ambos y dcmnsmda poca m\cmlén" Ibid. p.p. 630-631.
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GRAFICA 12,3
AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOS CON UN NIVEL DE
PRECI0S Y TIPO DE CAMBIO FLIOS
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Fuerte: Gordon, Robert, Macroeconomia, Op. CR. p. 628

GRAFICA 122
AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOS CON UN NIVEL DE
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Fuente: Gordon, Robert, Mecroeconomia , Op. Cit. p. 628
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No obstante, se debe hacer una consideraci*n fundamental: un equilibrio de la balanza de
pagos con déficit en cuenta corriente hace referencia a un superdvit de la cuenta de capital, la
cual expresa un endeudamiento neto debido a un ingreso de capital extranjero. Este
endeudamiento si es continuo y de nivel alto presionara no sélo a un ajuste del tipo de cambio
para corregir la cuenta corriente, sino una considerable paga al exterior, ya que las deudas se
ticnen que pagar algun dia.

AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOS CON PRECIOS FLEXIBLES Y TIPOS DE
CAMBIO FUJOS

Cuando hay un aumento en los precios ello implica saldos reales menores, tipos de interés
més elevados y un gasto menor. Esto es. al incrementarse los precios internos se pierde
competitividad internacional, ya que en términos relativos se vuelven mds caros que los
internacionales desviandosc la demanda hacia los productos importados. Asi, no sélo los
ingresos por exportacion se reducen, sino también disminuye el gasto interior en biencs
nacjonales. El mecanismo de ajuste se realiza a través de una disminucion en el nivel de
precios, con lo que las exportaciones nectas se incrementan (ya que las exportaciones
aumentan y las importaciones disminuyen), y por lo tanto, la balanza comercial mejora. Esto
es porque la reduccién de los precios vuelve a los productos internos mas competentes en
relacion con los del exterior. Como se ¢leva la entrada de ingresos, se da entonces una
cxpansion cn ¢! mercado de bicncs, la demanda de saldos reales se incrementa tambicn
originando una disminucioén en los tipos de interés.

Esto significa un ajuste de equilibrio tanto en el sector interno como en el sector externo. Este
tipo de ajuste se denomina proceso de ajuste automdtico, es decir, cuando se ajustan los
precios y la oferta monetaria a través de la balanza comercial. Se debe mencionar al respecto,
que este proceso es a largo plazo y significa que la economia debe resistir un determinado
tiempo de recesidn para conseguir una reduccién en los precios.*® La tinica forma de evitar el
doloroso proceso de ajusic automitico es a través de las denominadas operaciones de
esterilizacién por parte de la banca central. Esto es la influencia sobre la oferta monetaria via
la intervencién en el mercado de cambios: vendiendo moneda extranjera y comprando otro
activo (financiero) destinado a fortalecer la base monetaria con el fin de mantener el equilibrio
externo.

LOS TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES

Para explicar esta variable es importante suponer algunos hechos: los precios intemos e
internacionales estin dados, existe perfecta movilidad de capital, el tipo de interés esta dado y
el nivel de ingreso esta determinado. Cuando en una economia el tipo de cambio es flexible, la
politica monetaria se vuelve mas potente, ya que esta flexibilidad mantiene el equilibrio de la
balanza de pagos todo el tiempo.*’ Por ejemplo, si ocurre una depreciacién del tipo de

* Este proceso de ajuste cs muy importante, ya que una recesién significa, en primera instancia desempleo, el cual lleva
inherente el descenso de los salarios y los costos, y esto implica finalmente una contraccion en la demanda agregada, que
sc llevaré a cabo hasta llegar al equilibrio de pleno empteo. Dombusch, R. Op. cit. p.p. 687-688

*? Gordon, R. Op. cit. p.p. 631-632
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cambio, ello origina un aumento del precio relativo de las importaciones, produciéndose un
aumento en la competitividad de las exportaciones. Asi, se presentard un exceso en la
demanda de los bienes nacionales y con ello una expansion en el mercado de biencs. De forma
contraria sucedera cuando ocurra una apreciacion del tipo de cambio.

Para tener una idea mis clara de la potencia del mercado dinero con tipos de cambio flexibles
basta ilustrar (grafica 13) que un incremento en la oferta monetaria nominal traslada la LM
hacia la derecha desde LMO hasta LM1. Pero esto a su vez induce un flujo de salida de capital
debido a que la tasa de interés disminuye en el corto plazo hasta r1 como consecuencia de la
expansién monetaria. El flujo de salida de capital disminuye el tipo de cambio, lo cual a su vez
estimula la balanza de bienes y servicios; este incremento en las exportaciones en relacién con
las importaciones traslada hacia la derecha la curva IS, desde ISO hasta 1S1. Asi, la politica
fiscal se vuelve menos potente ya que pierde el control sobre la IS.

GRAFICA 13
AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOS CON PRECIOS
FLEXIBLES Y TIPO DE CAMBIO FLJOS
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Fuente: Gordon, Robert, Macroeconomia, Op. Ck. p. 633

2.6 RELACIONES CONTABLES BASICAS EN UNA ECONOMIA ABIERTA
Como se analiz6 en el acdpite 2.2, en una economia abierta el gasto de consumo, el de
inversién y el gasto publico constituyen el gasto de todos los bienes, es decir, tanto de los
bienes producidos en el interior como en el exterior. De este modo la identidad del ingreso
nacional es de la siguiente forma;

Y=C+I1+G+(X-M)

Esta ecuacidn indica entonces que el ingreso en una economia abierta es igual al gasto
agregado de los residentes mis las exportaciones netas.
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Ahora bien, para mayor facilidad retomemos que A indica el gasto de los residentes en el
interior o la demanda agregada o gasto agregado. Es decir, A= C+ I + G, si la sustituimos en
la igualdad anterior del ingreso y despejamos para obtener la identidad de saldos sectoriales
se obtiene:

Y=A+(X-M)

Y-A=X-M
La uhlima relacién indica que las exportaciones netas son iguales al exceso de renta nacional
sobre el gasto agregado de los residentes, incluyendo el gasto piblico; y ello muestra “la
naturaleza macroeconémica del desequilibrio externo™.*
Hay otra forma mas detallada de explicar esta sencilla relacion. Si consideramos ahora que el
ingreso de los impuestos (T) y los ingresos por conceptos de transferencias internacionales
(R) en ambos lados de la identidad:

Y+R-T=C+1+(T-G)+(X+R-M)
Mientras ¢l lado izquierdo de la ecuacién muestra el ingreso disponible de los residentes, el
lado derecho representa el gasto.
Si el ahorro es igual al ingreso disponible mas las transferencias sobre ¢l pago de impuestos y
cl gasto en consumo (S = Y + R - T — C), llegamos entonces una identidad que en una
economia abicrta es central y que cominmente se conoce como flujo de fondos de un pafs.
Adicionalmentc suprimiremos de la exposicibn a R ya que para el objetivo de este
plantecamiento y del estudio en general es irrelevante:
X-M=(S-D+(T-G)

Esta ecuacion expresa que el superdvit de la cuenta corriente es idénticamente igual al exceso
del ahorro del sector privado sobre la inversidn mas el superdvit presupuestario. S ~ 1,
representan el ahorro neto del sector privado, mientras que T — G, es el ahorro del sector
publico.
Por otra parte, el saldo de la cuenta corriente indica la tasa a la cual la economia esta
agregando activos netos exteriores. Por ejemplo, si el gasto es menor que el ingreso entonces
se generan saldos acreedores con el resto del mundo:

CA= ANFA
Donde:

CA = Saldo de la cuenta corriente
MNFA = Cambio experimentado en los activos exteriores netos

Lo que nos lleva a establecer una identidad mis:

S —-1+T-G= ONFA

0 Dornbush, R.; La macr la de una fa abierta, Editor Antoni Bosch, Barcelona, 1993, p. 24
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LA BALANZA DE PAGOS Y EL SISTEMA FINANCIERO

La variacién de los activos exteriores netos o reservas internacionales, también esta sujeta a la
aplicacién de las politicas macroeconémicas. La dltima ecuacién tiene incorporados a todos
los sectores de la economia, es decir a la banca comercial, a la banca central, al sector privado
no bancario y al sector plblico. Es necesario efectuar una abstraccion y quedarnos solamente
con la banca central considerando que es el facultado para ejercer la politica monetaria y en la
emision del dinero.

En el balance del banco central, el activo esta integrado por las reservas internacionales
(NFA), que incluye las reservas en divisas menos el pasivo en manos de entidades oficiales
extranjeras y el crédito interno (DC, que incluye los préstamos realizados al gobieno y a los
bancos comerciales); del lado del pasivo del balance sc ubica al dinero primario o base
monetaria (H)."' De esta forma:

NFA+DC=H

Y de ello 1a variacién de las reservas netas del banco central es igual al exceso de creacion de
dinero sobre el volumen de creacién de crédito interno.

ANFA= A1- ADC

Esta estructura sugiere la existencia de algunos mecanismos para controlar los déficit
externos o pérdidas de reservas. De hecho, esta identidad sirve como fundamento a los
programas Jde estabilizacion de las balanzas de pagos del FMI, y que gran incidencia ticnen en
particular en los paises en vias dc desarrollo. Este énfasis de interpretar los desequilibrios
externos mediante consideraciones monetarias se denomina enfoque io de la balanza
de pagos, y es el que utiliza el FMI en su anélisis y disefto de las politicas econdmicas para los
paises con déficit en balanza de pagos. En términos generales, las consideraciones de cse
analisis se efectian observando cuanto es el activo exterior de la autoridad que se compone
de las reservas de divisas, oro y derechos sobre otros bancos centrales o gobiernos, y cuanto
el crédito interior que consiste en la tenencia sobre el sector piblico —~deuda publica- y sobre
el sector privado. También se analiza el nivel del pasivo de la autoridad, es decir, del dinero
primario o base monctaria.”

Esta ecuacién expresa que la variacion de los activos extranjeros es igual a la variacion de la
base monetaria y la variacién del crédito interior. Es importante seftalar que la variacion NFA
son iguales a la balanza de pagos. Asi el FMI analiza la cuantia del déficit y orienta para que
no se incremente aun mas mediante politicas econdmicas apropiadas. El objetivo se basa
normmalmente en la posibilidad de obtener préstamos y créditos del extranjero y en la
posibilidad de acudir a las reservas existentes. Este es el primer paso. Enseguida se analiza
cudnto puede aumentar la demanda de dinero en el pais. Esto es, que la variacién de H tiene
que ser la apropiada para que se satisfaga la demanda de dinero. Una vez satisfechos estos

5! pombush, R.; Op. Cit. p.p. 28-29

32 La basc monetaria se define como cl total de billetes de 1a banca central y de los depdsi delu i
depositarias. La autoridad monctaria ejeroc el comml sobre la base ia medi las de
abierto con los diversos ag [ inck las familias). Un andlisis

técnico més completo de obmo y qué es fo que sucede posterior 4 una opcml:lén de mermdu abierto sc puede localizar en
¢l libro de Barro, R. Op cit. p.p. 488-499
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puntos se pasa entonces a la expansién del crédito interno, al cual el FMI pone un limite, para
garantizar que el banco central no perjudique los objetivos del equilibrio externo.

TESIS CON -
FALLA DE ORIGEN 0.34




PARTEIl |
ASPECTOS EMPIRICOS

TESIS CON
FALLA DE QRIGEN

35



Capitulo 3

ENFOQUE DE LA SECRETARIA DE
HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
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3.1 ESTRUCTURA, CAMBIOS, CONTENIDO Y PROBLEMAS DEL INFORME
SOBRE LA SITUACION ECONdMICA, LAS FINANZAS PUBLICAS Y LA DEUDA
PUBLICA.

El Informe sobre la situacidn econdmica, las finanzas publicas y la deuda piiblica, es un
documento que hoy en dia emite la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP). Sin
embargo, y de acuerdo con el periodo que se pretende analizar (1990-1995), este informe ha
sufrido una seriec de modificaciones, ya que para los afios de 1990 al tercer trimestre de 1992
lo publicaban la SHCP y la desaparecida Secretaria de Programacion y Presupuesto (SPP).
En esos aflos s¢ denominaba “Informe sobre la situacién ccondémica y las finanzas puablicas™,
Como sc recordara estas dependencias sc fusionaron para 1992, con lo que la SPP pasé a
formar parte de la SHCP. En este contexto, a partir del cuarto trimestre de ese afio el
documento se denomind €l —itado - Informe sobre la situacién econdémica. las finanzas
puiblicas y la deuda publica:. el cual, como lo indica su tftulo, incorpora la evolucién y
situacion de la deuda publica.

Sin embargo, para el lapso de 1990 a septicmbre de 1992, la informacién que se encuentra
en las mismas dependencias hacendarias es muy escasa y de dificil acceso, tal es el caso de
oficinas de la propia SHCP, la Subsecretaria de Ingresos y la Dircccién de Planeacion
Hacendaria en donde no se localiza informacion alguna al respecto, de acuerdo con solicitud
y bisqueda de informacién que se efectud en dichos lugares. En virtud de lo anterior y con
el fin de dar la mayor continuidad posible a las series de datos, y por tanto al andlisis. se
incorpord para ¢l periodo antes mencionado, ¢l /nforme sobre la evolucion de la economlia
¥ la deuda publica para los aitos de 1990 a 1991, elaborado tambi¢n por la SHCP y
localizado en las oficinas de la Contaduria Mayor de Hacienda de la Camara de Diputados.
Con ello se sustituy6é el documento que anteriormente emitian de manera conjunta SPP y
SHCP, para el periodo antes mencionado, conservandose unicamente las emisiones
correspondientes al 1°, 2° y 3° trimestre de 1992; al mismo tiempo este lapso se
complementd, para el caso de Ia deuda, con el Informe sobre la deuda publica, que
generaba también la SHCP.

Por otra parte, es pertinente sefalar que los datos que se presentan hacen referencia a los
principales agregados macroecondmicos de la ecconomia mexicana. Asi, la estructura
estadistica y de analisis se basa a la que presenta este informe oficial y objeto de estudio.
Esto es, una divisién en tres apartados principales: la situacidén econémica (produccion,
precios, sector financicro y sector externo); las finanzas publicas y la deuda piiblica. A pesar
de haber obtenido pricticamente todas las series trimestrales, a partir del afio de 1990 se han
encontrado una amplia gama de deficiencias, inoportunidades y ambigliedades al momento
de sustraer los datos correspondientes, situacién que presenta serios problemas para efectuar
un andlisis econémico formal para cualquicra de las variables, especialmente en los sectores
de la produccion y ¢l sector externo de la economia en donde existe un desfasamiento en
cuanto a la informacién que se presenta, tal como se detallaré en este trabajo.

Por otra parte, se debe sefialar que este documento ticne la caracteristica de ser, en general,
un informe muy parcial. Es decir, se dedica a ofrecer informacién meramente cstadistica y
comparativa con periodos o indicadores relevantes anteriores; pero muy dificilmente
sustenta teorias y tesis sustanciales de los resultados presentados en los distintos segmentos.
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En este sentido, este informe hacendario se podria clasificar como pobre o de poca
aportacion.

SITUACION ECONOMICA

Produccién.

El primer indicador que se ha considerado es el producto interno bruto (PIB), el cual
condensa toda la actividad econémica que emerge de un pais en cierto periodo de tiempo
(un afio). Y es precisamente este aspecto conglomerador el que motiva a las autoridades
hacendarias para informar su status en dos ocasiones durante el periodo. El primer indicador
que se emite es parcial y referente al primer semestre del afio y el segundo es el definitivo y
hace referencia al cierre del aflo. Por tanto, la techa de publicacion en los informes
trimestrales debe ser en el tercero (ene-sep) del periodo y en el primero del afio siguiente
para la cifra definitiva del PIB.

Sin embargo, y de acuerdo con el cuadro Indicadores de Produccion de la Economia de
Meéxico, 1990-1995 (cuadro No.l), sc presenta una caracteristica dominante: no hay
uniformidad en la exposicion de los datos del PIB. Adicionalmente, se debe mencionar que
rara el afio de 1991 no se tiene cifra alguna sobre la evolucién de este indicador. Y por
altimo, no se expone la cifra definitiva o de cicrre para los afios de 1990, 1993 y 1994, en
donde las cifras son parciales y reflejan el periodo cacro-septicinbre paa cada ailo. Por otro
lado, para analizar al sector productivo se consideraron los conceptos mds clasicos y
significativos. Es decir, s¢ escogieron cstadisticas para el sector primario, secundario y
terciario de la economia.

En el caso del sector industrial, es el rubro en el que mayor informacién estadistica se
presenta, ya que sc localizan datos en el 95% de la serie, con lo que esta rama puede ser
objeto de un andlisis mas certero. No obstante, hay que mencionar que dicho estudio
afrontarfa algunos inconvenientes en términos trimestrales debido a que la serie presenta
datos parciales en su mayoria. Por cjemplo, para el primer trimestre los datos son de enero o
del periodo enero-febrero, para el segundo hacen referencia al periodo enero-mayo, en cl
tercer trimestre las cifras son de enero-julio o enero-agosto y para el dltimo trimestre los
datos expresan los periodos de enero-septiembre o enero-octubre.

En lo que concierne a los sectores agropecuario y servicios, efectuar un estudio de su
comportamiento via la estadistica, no es recomendable. En términos generales, no se publica
para ambos sectores una cifra total o agregada de los rubros que los componen. Asi, para el
sector primario el indicador principal que ofrece la SHCP es el comportamiento de los diez
principales granos bisicos de la economia nacional; en tanto que, el sector servicios
simplemente se presenta de forma desagregada y se destaca algln salto importante de
subsectores tales como el comercio (para algunos periodos).

Para el caso del empleo, se consideraron los rubros de los asegurados al IMSS y la tasa de
desempleo abierto. El primero con ¢l objetivo de tener una nocién de su comportamiento a
partir del cambio de la tasa del nimero de empleados. Sin embargo, y a pesar de que, en
términos generales, se podrfa efectuar un analisis de ambos aspectos, pues se presenta la
serie practicamente completa, resulta que la confrontacion de estos indicadores no puede
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efectuarse debido a que el pardmetro tasa de desempleo abierto, es una medida aproximada
que se apoya en el de la poblacién econdémicamente activa (PEA) y por otra parte el nimero
de afiliados en el IMSS es un indicador muy discreto, pucs se cstima que apenas
“representan la tercera parte de la fuerza laboral del pafs™. En resumen, y de acuerdo con lo
expuesto efectuar un analisis formal y profundo del sector productivo nacional, a partir de
los informes que publica Ia SHCP no seria nada viable y mucho menos recomendable, pues
basta con sustracer los datos disponibles para desviarse hacia otras fuentes de informacién.
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Precios

La segunda seccion del andlisis sobre la situacion cconémica de México corresponde a los
precios, en donde los indicadores mis importantes son el Indice nacional de precios al
consuridor (INPC), el Indice nacional de precios al productor (INPP) y el Indice de precios
de la canasta basica. En cste sentido se decbe sefalar que no existen problemas para la
presentacion de la serie de datos, ya que se localizan todas las cifras nccesarias al respecto,
las cuales hacen referencia a una evolucién de los precios ¢n lo que va del aflo. Es decir, se
trata de tasas de crecimiento con relacion al mes de diciembre del afio anterior.
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Scctor Finangiero

E! seclor financiero es el apartado que sigue de la situacién econdémica nacional. Aqui, la
publicacion de datos también se caracteriza por ser muy uniforme y constante, Las cifras a
las que se hace referencia responden a los agregados monetarios que se han considerado de
mayor importancia. El indicador M1 que expresa el grado de liquidez de 1a economia, y por
otra parte, cl ahorro financiero en la economia (cuadro No.3 “Indicadores Monetarios y
Financieros para la Economia de México, 1990-19957). En este sentido es pertinente
mencionar que éstos indicadores son porcentajes de variacion promedio de los saldos reales
del altimo mes.

Por otro lado, se expone el comportamiento de las tasas de interés. En el cuadro 3 se
plasman los puntos porcentuales correspondientes al dia altimo del mes de la tasa de los
certifi¢ados de la tesoreria de la federacion (Cetes) a 28 dias, del costo porcentual promedio
de captacién (CPP) y, a partir de fcbrero de 1993, de la tasa interés interbancaria promedio
(TIIP). Cabe mencionar que, para el CPP, sélo se proporcionan dos datos en los ocho
trimestres que comprenden nuestros primeros dos afios de estudio, lo cual reduce de manera
importante la serie estadistica. De acuerdo con las caracteristicas de las series de datos para
las secciones de precios asf como para la monetaria y financicra creemos que ambos ofrecen
un soporte minimo para efectuar un andlisis del comportamiento de dichas variables.
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Scctor Externo

Nuestra ultima seccion de anilisis acerca de la situacién ccondmica es el sector externo,
donde a pesar de que los informes trimestrales de hacienda ofrecen la mayoria de las cifras
de los principales indicadores, el poder efectuar un estudio sobre ellos presenta una seria
dificultad, ya que en la mayorfa de los casos las cifras hacen referencia a periodos diferentes
al trimestral, lo cual implica poca uniformidad en las series. Por ejemplo, en el primer
informe de cada afio se emiten las cifras del cierre del afio anterior. Los datos que se emiten
en ¢l siguiente informe, corresponden en su mayoria al periodo que comprende enero y
mayo, sin embargo, también cxisten datos en algunos afios de encro a marzo y en alguna
ocasion de enero a abril.

Por su parte, el tercer informe que debe proporcionar los totales de enero a-septicmbre,
expresa lo que correspondié de enero a junio (segundo trimestre del ailo) o al periodo de
enero a agosto. Y por Gltimo, la cuarta emision refleja normalmente, ya sca el cuantitativo al
tercer trimestre. Es decir, de enero a septiembre o estadisticas al mes de noviembre (ver
cuadro No.4 “Indicadores del Sector Externo para la Economia de México, 1990-1995").
Si este analisis lo aplicamos a través de los rubros que se consideraron nos encontramos con
las siguientes observaciones:
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- La balanza comercial de México se ha caracterizado por reflejar un déficit constante y
creciente a partir de 1991. No obstante, y de acuerdo con el cuadro No. 4, para realizar
una interpretacion bien sustentada es un tanto dificil, ya que hay un desfase muy
importante en cuanto a las estadisticas de exportaciones e importaciones.

- Una situacion similar se presenta en la cuenta de capital. en particular para los primeros
dos aflos que comprende nuestro estudio (1990 y 1991), en donde a pesar de que se
emiten los saldos totales, no hay, en su mayoria, datos disponibles de sus partes
principales tales como la inversién extranjera, la cual se compone a su vez de Ia inversidén
directa y de la inversion de cartera.

~ En virtud de lo anterior, resulta necesario cuestionar el saldo de ia cuenta corriente, si se
considera de manera adicional que estos documentos de Hacienda no reportan status
alguno acerca del comportamiento de la balanza global de servicios, la cual forms parte,
precisamente, de la cuenta corriente,
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Asl, y con motivo del andlisis, esta situaciéon implica una problemidtica esencial, si se
considera que en cl periodo que se cstudia la economia presenté un proceso de apertura
importante y crecicnte, con lo que se vuelve irdnico el hecho de que si en la actualidad Ia
situacion de la economia depende —en su mayor parte - de 1a actividad que emerge su sector
externo, la informacion estadistica sea incomplcta e inoportuna.

LAS FINANZAS PUBLICAS

Para la presentacion de las finanzas piblicas nacionales se consideraron como rubros mds
representativos del scctor publico su balance financiero y el balance primario, asi como los
ingresos presupuestales, gasto neto, gasto primario y los intereses por concepto de deuda.
Al respecto se debe sefialar que la informacién requerida es rescatable a partir de 1992, ya
que para los dos afos anteriores solamente se presentan datos correspondientes al balance
primario del sector piblico. Asf, un analisis de los principales rubros del sector piblico
podria efectuarse pero con proyecciones muy discretas debido precisamente a la pequefia
trayectoria cstadistica cxistente de la informacion en los informes de la SHCP. Asimismo, los
célculos y juicios que se emitan deben de ser cuidadosos, ya que el sector publico recibe en
algunos afios ingresos extraordinarios, y por tanto, los datos que se publican consideran a
éstos en algunos casos, pero en otros se omiten.
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Por cjemplo, para 1991 cl balance primario incluye los ingresos provenientes de la
desincorporacién bancaria y la venta de paraestatales. Pero para 1992, este rubro —al igual
que el balance global del sector publico y los ingresos presupuestales- no consideran
ingresos generados por la venta de Teléfonos de México (Telmex), de la desregulacién
bancaria y de la reduccién que se obtuvo en el renglén de la deuda externa. Como se puede
observar en el cuadro No. 5 (“Principales Indicadores de las Finanzas Publicas en México,
1990-1995") para los afios siguicntes, este tipo de observaciones ya no se consideran, lo
cual implica una deformacion de informacion, y con ello, ajustar el andlisis con alguna fuente
alternativa de datos.
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LA DEUDA PUBLICA

En lo que concierne a la deuda publica, la cual se presenta en el cuadro No. 6 (“Indicadores
Trimestrales de la Deuda Publica de México, 1990-1995™), no hay ninguna dificultad para la
seleccién oportuna y coherente de las cifras, ya que en este caso si hay una continuidad para
los conceptos que se han presentado. Por ello que, efectuar una evaluacion del
comportamiento de las principales variables que componen la deuda publica debe ser mas
sencillo y certero. Parece que la raz6n de ello radica en ¢l hecho de quc la SHCP ha tenido la
responsabilidad desde hace ya varios afios del contro! y emisién de todo lo referente a ln
deuda del pafs. No obstante se debe de hacer una observacién adicional, en el sentido de que
en los informes trimestrales no se trata acerca de la deuda del sector privado, el cual es un
concepto importante ya que significa el complemento de la deuda global det pais.
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Para finalizar esta seccién y de acuerdo con lo expuesto acerca de la poca uniformidad de
los datos en el tiempo y con relacion a lo publicado en cada informe trimestral, se decidié
que los cuadros correspondientes a ia produccion (No.l), indicadores monetarios y
financieros (No.3) y del sector externo (No.4), se reorganizaran para una mejor
comprension en los cuadros niuneros 7, 8 y 9, respectivamente.
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3.2 EL CRECIMIENTO DEL PIB, RESULTADO DEL DINAMISMO DE LA
ECONOMIA

En 1990 la economia mexicana refleja “el esfuerzo concertado para consolidar el proceso de
estabilizacién y crecimiento. En este periodo se avanzd hacia el logro de niveles adecuados
para los principales precios de la economia, del estricto control de las finanzas publicas que
se reflej6 en un elevado superavit econdmico primario, y la adecuada conduccién de las
politicas monetaria y crediticia. La produccidn y la inversién registraron resultados
favorables. La actividad econ6émica presenté un crecimiento sostenido y continuo. El
aumento dc la produccién provino, principalmente, del dinamismo de la inversién y de la
exportacién de manufacturas, asi como del consumo privado™? El crecimiento de la
actividad econdmica al que se hace referencia se debe en especial al incremento, en conjunto
y durante todo ¢! aflo, del sector servicios, en particular de los sectores de la construccién y
la electricidad.

También se debe destacar la evolucion de las manufacturas y por supuesto de la industria
maquiladora. Asi, la actividad dc la economia contribuyé a que en el tercer trimestre de
1990 el PIB registrara una tasa de 5.5% *‘cifra relativamente clevada en el periodo 1982-
1990 y que sélo tienc como precedente la observada en el cuarto trimestre de 1987
(5.4%)".> El dinamismo de la inversion se refleja al considerar que la inversion bruta crecié a
tasas elevadas. Esto se debe principalmente a que las importaciones se reactivaron y
aleanzaron un creciniento de 36.2%5, en tanto que las compras de origen nacional lo hicicron
7.8%.* Por su parte, la tasa de empleo —de acuerdo con ¢l IMSS - fue ligeramente menor en
relacidn al afio anterior como lo demuestran los registros.

“Durante 1990, la inflacién registré un nivel superior al esperado [...] lo que puede
explicarse por dos factores: ¢l primero, la devaluacion del ddlar frente a otras monedas, que
propicié una depreciacion implicita del peso frente a estas denominaciones. El segundo, por
Ia necesidad de ajustar diversos precios clave de la economia que presentaban un importante
rezago con relacion a la evolucion inflacionaria [en particular en el primer y ultimo trimestre
del afio]”.* Se debe agregar que este ajuste de precios, presenta en el fondo una liberacién de
precios de aquellos bienes subsidiados por el sector publico, necesidad imperante de acuerdo
con la politica de desregulacion de la economia. Adicionalmente, hay que mencionar que “el
programa de estabilizacién asigné funcién prioritaria a la politica cambiaria, dando el vinculo
que ésta establece entre el comportamiento de los precios externos y los del exterior.

“La estrategia de deslizamiento del peso en forma preanunciada y concertada entre los
distintos agentes econémicos favorecioé a una mayor convergencia en el ritmo de incremento
de los precios intemos y contribuy6 a reducir la incertidumbre entre los agentes privados.
Este tltimo aspecto, conjuntamente con el fortalecimiento de la economia y de la balanza de
pagos a lo largo del presente afio, permiticron dar un paso més en el proceso de
estabilizacién™,® por lo cual el 28 de mayo se redujo el desliz cambiario dc un peso a ochenta
centavos diarios y a partir del 11 de noviembre a cuarenta centavos diarios. De esta forma,

2 SHCP, Informe sobre la Evolucién de la Economla y la Deuda. 4° uimestre de 1990, p. 12
3 bid, p. 13

* Ibid, p. 15

* tbid, p. p. 1213

€ Ibid, p. 18
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“en el contexto del Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE), el tipo
de cambio actiia como el ancla nominal para ¢l nivel general de precios™.”

Por lo que hace al sector externo de la economia, éste presenta a lo largo del afio una
evolucién favorable de acuerdo con el objetivo, en el mediano plazo, de fortalecer la
posicién de México en sus relaciones con el exterior. *“‘Actualmente, factores como el
cambio estructural y la apertura comercial han hecho al sector privado del pais mas
competitivo, de modo que las exportaciones no petroleras han adquirido un caricter
permanente™® registrando un crecimiento en el periodo enero-noviembre de 11.5%,
destacando las manufactureras con una variacion positiva del 10.5%. Cabe sefalar al
respecto, que las exportaciones totales de mercancias alcanzaron un incremento, en el
periodo mencionado de 16.4%.

Al respecto, s¢ debe mencionar ¢l hecho de la variacion del precio del crudo de exportacién,
ya que para la segunda mitad del aflo, el conflicto del Golfo Pérsico provocé, a partir de
agosto, un incremento en su valor con motivo del incremento de la demanda por encima de
Ia oferta. Por su parte, las importaciones presentaron en el periodo enero-noviembre un
crecimiento anual de 26.1%. “La evolucién de las importaciones es reflejo del fuerte
dinamismo de la economin. En particular las de bienes de capital alcanzaron una tasa de
crecimiento anual de 42.7%".° De acuerdo con lo expuesto hasta aqui, parece idéneo
advertir que, si bien es cierto que los indicadores muestran signos de revitalizacién y ritmo
de la economia. no menos importante es reflexionar tales cifras. Por ejemplo. ain con el
crecimiento de nuestro sector exportador, la brecha existente entre éste y el crecimiento de
las importaciones cra sumamente grande, no siendo casual la diferencia también que
expresan la variacién de la demanda de importaciones y de bienes nacionales.

Durante 1990, las politicas monetaria, financiera y crediticia, se encauzaron a apoyar la
estabilizacion continua de la economia, a través del fomento al ahorro y una mayor eficiencia
en su asignacién. Ello, aunado al favorable cambio de expectativas por parte del pablico, se
reflej6 en una positiva evolucion de las variables financieras.'® “La politica monetaria
continud desempefiando cl papel de regular la liquidez en el sisterna como mecanismo de
control de la demanda agregada, para ello utilizé la restriccién del financiamiento otorgado
por el Banco de México al sector publico y las operaciones de mercado abierto. Esto fue de
suma importancia, debido a que a lo largo del afio se registraron entradas de capital del

exterior que se tradujeron en una acumulacién de reservas internacionales™. '!

“Dentro del proceso de modernizacién en el 4mbito financiero, s¢ avanz6 en Ia liberalizacién
de los mercados y la adecuacién del marco institucional, con el objeto de contribuir a
incrementar el ahorro y destinarlo de manera mAs efectiva hacia las actividades productivas.
Con el propésito de que el mercado de fondos prestables pudiera alcanzar el equilibrio, se
permitié que la tasa de interés fuera lo suficientemente flexible.

7 SHCP, Op. Cit. I° trim. p. 9

# SHCP, Op. cit, 4° trim. p. 19

? SHCP, 4° trim. p.p. 20-21

1% SHCP, Op. cit. 3° trim. p. p. 18-19
" SHCP, Op. cit. 4° trim. p. 24
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De esta manera, a finales de marzo, al ponerse c¢n accion el acuerdo con la banca acrcedora
internacional, y posteriormente en mayo, al aprobarse la enmienda constitucional, para
restablecer el régimen mixto de la banca miltiple y conocerse los términos en que fue
prolongado el Pacto para la Estabilidad y ¢l Crecimiento Econdémico (PECE), el publico
percibié una disminucién significativa del ricsgo inherente a los depdsitos en el sistema
financiero nacional. El resultado fue que en el transcurso del affo se observé una tendencia a
la baja en las tasas nominales de interés™.'> Asf los Cetes a 28 dfas, pas6 de 41.2% en enero,
a 25.9% en el mes de diciembre.

En otro ambito, “en 1990, ¢l esfucrzo de saneamiento en las finanzas publicas arrojé
resultados muy favorables en casi todos los renglones. El incremento de los ingresos, la
mayor racionalizacién del gasto y el ajuste de precios y tarifas del Sector Pablico, son
elementos que han sido congruentes con fa politica macroeconémica general, al tiempo que
han sentado lus bases para una mayor cstabilidad en forma sostenida™.'’A esto se debe
agregar, que con una estrategia de descentralizacion del sector gobierno de la economia, la
venta de empresas significa en consecuencia, disminucién del gasto publico de manera
considerable y que debe tender invariablemente a agudizarse.

Este afio “representé en materia de deuda puablica uno de los affos de mayores avances y
logros™." La firma del paquete financicro 1989-1992, accién que concreté la
reestructuracién de la deuda del Sector Publico con la banca comercial extranjera, fue
determinante en Ia evolucidn de la deuda externn Del salde base con 1a banca comercinl
sujeto a reestructurarse, cada banco acreedor eligié entre las siguientes opciones: recibir
bonos de descuento con una reducciéon de 35% del principal a cambio de su deuda antigua;
recibir bonos a la par con reduccion de tasa de interés de mercado a una tasa anual fija de
6.25%; y la aportacion de recursos frescos en forma multianual por un 25% del valor
nominal de la deuda base no comprometida.'*

Como resultado de la rencgociacion de la deuda externa y de un mayor crecimiento
econdmico, *la proporcion de la deuda externa econdémica neta al PIB pasé de 39.1% en
1989 a 28.3% en 1990. El servicio de la deuda externa piiblica como proporcion del PIB
disminuyé de 6.95% a 4.72% en el mismo periodo. Asimismo, el saneamiento en las finanzas
publicas y la disciplina fiscal han propiciado que la deuda interna bruta de! Gobierno Federal
como proporcién del PIB pase de 24.9% en 1989 a 23.9% cn 1990™.'

3.3 EL DESARROLLO DEL SECTOR EXPORTADOR COMO BASE DEL
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

Al cierre de 1991, “la evolucion de la economia mexicana reflejé el esfuerzo concertado para
consolidar el proceso de estabilizacion de precios y crecimiento sostenido. En este periodo
se avanzé en el abatimiento de la inflacion, se mantuvo un estricto control de las finanzas
plblicas y una adecuada conduccién de las politicas monetaria y crediticia. La actividad

2 (hid, p. 24
'3 SHCP, Op.cit. 4° trim. p. 26
" bid, p. 32
'S bid, p. 33
' Ibid, p. 32
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econémica presenté un crecimiento sostenido y continuo. El aumento de la produccion se
apoya, principalmente, en ¢l dinamismo de la inversion privada, el repunte de la inversion
publica en éareas prioritarias y estratégicas y en la exportacion de manufacturas. Dentro de la
inversién privada destaca, en particular, la que se destina a la adquisicién de maquinaria y
equipo™.'”

A pesar de que en el periodo que consta de scptiembre a diciembre se presenta un repunte
inflacionario con relacién al ritmo observado en el afio, la inflacién registré un crecimiento
acumulado en el afio menor en 11.3 puntos porcentuales respecto a 1989. Cabe mencionar
que el repunte seflalado “refleja, cntre otros, los ajustes en los precios de bienes y servicios
publicos, cn particular en los encrgéticos.”'® La evolucién del incremento de los precios
trimestre a trimestre *es congruente con los objetivos planteados en el afio, especialmente si
se toma en cuenta que su crecimiento ha observado un comportamiento estable [..]""° A
partir de este periodo, se puede observar que el abatimiento del incremento del nivel de
precios fue uno de los factores clave de la estrategia estabilizadora. Este abatimicnto se basé
fundamentalmente en el comportamiento del tipo de cambio.

“La estrategia de deslizamiento del peso en forma preanunciada y concertada ha provocado
un menor ritmo de incremento de los precios internos y ha contribuido a reducir la
incertidumbre entre los agentes privados. Este altimo aspecto, junto con el fortalecimiento
general de la economia, permitieron dar un paso mas en ¢l proceso de estabilizacién, por lo
que se redujo el desliz cambiario de cuarenta centavos diarios que venia registrandose [...] a
uno de veinte centavos diarios a partir del 11 de noviembre pasado™.’’ Asf al cierre de 1991,
los tipos de cambio y de ventanilla registraron una depreciaciéon acumulada ¢n relacién al
cierre de 1990 de 4.8 y 4.7%, respectivamente.

“El adecuado manejo de la politica macroeconémica y la profundizacion en las reformas
estructurales han permitido encauzar a la actividad productiva por la via del crecimiento.™!
“Esta politica de cambio estructural y de apertura comercial ha creado las bases de una
estructura productiva que fortalecerd en el mediano plazo, la posicion de México en sus
relaciones con el exterior.™? Los rendimientos reales positivos de las tasas de interés
internas, la modernizacién del marco juridico que regula la inversidén extranjera y los
estimulos otorgados a la repatriacion de capitales, destacan entre los factores que inducen la
entrada de recursos externos, convirtiendo a México en punto de convergencia para los
capitales nacionales y extranjeros.”

En lo que concierne a la evolucién de la balanza comercial cifras preliminares al mes de
noviembre indican que las exportaciones tuvieron un incremento anual de 2.2%, destacando
las no petroleras con un crecimiento del 12.9%, mientras que las de bienes petroleros

7 SHCP, Informe sobre la evolucidn de la economlia y la deuda. 1° trim. de 1991, p.13; 2° trim. de 1994, p.15; 3° trim,
de 1991 p.18; 4° trim, de 1991, p. 11

'* ibid, p. 11

!% SHCP, Op. cit. 1° trim. p.17; 2° tim, p.15; 3° trim. p. 26

2% SHCP, Op. cit. 1°trim p. 18; 4° trim p. 19

2! SHCP, Op. cit. 3° tim. p. 29

32 SHCP, Op. cit. 2° trim, p. 26

2 SHCP, Op.cit. 4° trim p, 19
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disminuyeron en 16%.°* Las importaciones, por su parte, crecieron a una tasa anual
aproximada de 27%, destacando aquellas en bicnes de capital que se situaron en una tasa de
27.7%, lo que explica el repunte de la inversién productiva; mientras que las importaciones
de bienes intermedios crccicron en 24.9%, lo que indica un mayor grado integracién del
sector productivo doméstico al mercado internacional.?® De aquf que, “la balanza comercial,
incluyendo la industria maquiladora, registré un déficit de 6,018.1 millones de délares, lo
que cs reflejé del fortalecimicnto observado en la actividad econémica y de la importante
entrada de capitales, particularmente inversién extranjera™.?® Por su parte, el déficit en
cuenta corriente presentd un crecimiento sostenido a partir del 2° trimestre del aflo, debido
al gran ingreso de capital fordnco, sobre todo de inversion y en menor grado de nuevos
créditos otorgados por parte de la banca comercial.

Sobre este punto, quizi sca conveniente retomar ¢l plantcamiento gubernamental: si ¢l status
actual del sector externo (drea fundamental de la actual politica econémica) presenta una
actividad creciente, de ahi el gran crecimiento de las importaciones (en particular las de
biencs de capital y bienes intermedios). Entonces se debe aclarar que Ia balanza de capital, cs
superavitaria —entre otras causas- con motivo del déficit en cuenta corriente. y no a la
inversa. “La gran entrada dec capitales foraneos; la disminucion de los requerimientos
financieros del sector publico resultado de la estricta disciplina fiscal y los ingresos por la
desincorporacién de empresas publicas no prioritarias y la venta de los bancos; la reduccién
en el ritmo de crecimiento de los precios y; las favorables expectativas del piblico y la
estabilidad e¢n el mercado cambiano ...} =7 contribuyeron para quc las tasas de
interés disminuyeran a lo largo del afto.

Asimismo, la politica monetaria continué desempefiando el papel de regulador de la liquidez
del sistema como mecanismo de control de la demanda agregada, ante una situacion de gran
captacion de capital exterior con lo que al cierrc del afio el financiamiento interno de Banco
de Meéxico se contrajo en 32.1% en términos reales con relacion al afio anterior.?® El buen
manejo de las politicas monetaria y crediticia se expresa en “la tendencia decreciente dc las
tasas de interés nominales™ Ins cuales con los ingresos provenientes de la venta de Telmex
y de algunos bancos, asi como el estricto control y selectividad del gasto ptblico apoyan el
buen estado de las finanzas puablicas.

“Durante 1991, el saneamiento de las finanzas ptblicas permitié alcanzar resultados
favorables en el conjunto de sus indicadores. El incremento de los ingresos y la mayor
racionalizacién del gasto fueron elementos congruentes con la politica macroecondmica, al
tiempo que se sentaron las bases para una mayor estabilidad en forma sostenida™® Asi,
considerando los ingresos por la venta de paraestatales y bancos, se registrd un importante
superdvit financiero en el sector publico, un superdvit econémico primario mayor al del afio

2 bid, p. 20

23 bid, p. 21

2 Ibid, p. 12

27 SHCP, Op.cit.4° trim p. 23

n SHCP,Op. cit. 2° trim. p. 30 y 4° trim. p, 23
* SHCP,Op. cit. 4° trim p. 11

3 1bid, p. 27
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anterior y los ingresos presupuestales de igual forma fueron mayores con relacién a los de
1990.%

“Por tercer afio consecutivo, la politica de deuda publica ha contribuido a reforzar la
estrategia econémica planteada en el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, la cual tiene
como objetivo esencial elevar el bicnestar dc la sociedad [...] Los logros mas sobresalientes
fueron los siguientes: reduccién de las transferencias netas de recursos al exterior, acceso a
nuevas fuentes de financiamicnto en los mercados internacionales, disminucién del saldo
histérico y mejoria del perfil, asi como de las condiciones de contratacién de la deuda
interna, todo lo cual contribuyé a la disminucién de los requerimientos financicros del sector
publico™.>* Por ejemplo, la transferencia neta de recursos en 1991, represent6 1.1% del PIB,
mientras que en 1988 era de 4.4%.

En ¢l caso de la deuda externa, “los clementus mas sobresalicntes fueron: ¢l finunciamiento
neto otorgado a través de los organismos financicros internacionales; la cancelacion de
dcuda por inversiones; la amortizacién priacticamente total de los recién emitidos Bonos de
Privatizacion: y la disminucién en el pago dc intereses como proporeion del PIB™.™
Sobresalientc es exponer tarnbién que una deuda se¢ salda cuando se paga. Estos pagos
durante este afio por concepto de amortizaciones ¢ intereses fueron mayores, como lo
muestra el cuadro no. 6 en relacion a 1990. En particular la amortizacién de la deuda piblica
en 1991 fue mayor en 72.6% a lo efectuado en el afio anterior.

3.4 LA DISMINUCION DEL PRODUCTO Y DEL CRECIMIENTO DE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA

“El proceso de modernizacién y cambio estructural se ha reflejado en una mejoria de la
eficiencia y la productividad de la economia, lo cual, aunado a la coherencia de la estrategia
econdémica, ha aumentado la certidumbre en largo plazo para los inversionistas. El
fortalecimiento de la actividad productiva y la persistencia de la politica social han
repercutido positivamente en el mejoramiento del nivel de vida de la poblacién. La
correccidén de los desequilibrios macroecondmicos han fortalecido la capacidad permanente
del gobierno para abatir la inflacién y estimular la produccién. La conduccién de la politica
econdmica ha estado apoyada por la conjuncién de los esfuerzos de la sociedad y el
gobierno mediante la concertacion”. ** De acuerdo con estas aseveraciones el 20 de octubre
se realizd la renovacion del Pacto, que indicaria la confianza y el acuerdo existente entre los
diversos sectores de la sociedad, con relacién al manejo de la estrategia econémica y social.
E! nuevo PECE (Pacto para la Estabilidad, la Competitividad y el Empleo) mantendria como
objetivos fundamentales la estabilidad y la convergencia de la inflacién con la de nuestros
principales socios comerciales.

En el transcurso de 1992, se observé un ritmo de crecimiento de la actividad econdmica
menor en comparacién con el afio anterior. Ello se atribuyé a diversos factores tanto
exégenos como enddgenos. “En el dmbito internacional, las economias desarrolladas

3 Ibid, p. p. 28 y 29

32 pid, p 33

3 1dem

3 SHCP, Informe sabre la si 16 dmica, las fl priblicas y la deuda publica, 4° trim., p. 4
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contintan presentando sintomas de debilidad, situacion que inhibe el desarrolio exportador
mexicano, el cual ha sido uno de los motores de crecimiento de los ultimos aflos. Por
ejemplo, la economia de los siete palscs mas industrializados registré un crecimiento anual
de 1.6% en 1992, Los factores de orden interno que han afectado el crecimiento econémico
estdn asociados al proceso de cambio estructural a nivel de industrias y empresas, que en un
marco de modernizacién se ha traducido en un menor dinamismo del producto™.**
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“No obstante el menor dinamismo que ha caracterizado a la actividad econémica [en
particular} durante la primera parte de 1992, los diversos indicadores de empleo confirman
las tendencias observadas durante los tltimos aftos donde el empleo continua al alza [1.1%],
si bien a un menor ritmo, y el desempleo a la baja [2.9%]".**Aunquc en realidad se debe
hacer notar, que la disminucién de la tasa de crecimiento del empleo es simplemente
congruente con la disminucién a lo largo del afio del PIB, el cual registr6 en el primer tercio
del afio 4.2% para cerrar 1992 con un crecimiento de 2.6 puntos (cuadro No.7).

“La evolucién de los mercados financicros al cuarto trimestre de 1992 reflejé ¢l continuo
fortalecimicnto de! ahorro financiero, el otorgamiento de rendimientos reales positivos al
ahorrador. flujos significativos de capital provenientes del exterior y una ampliacion de los
recursos orientados a la actividad productiva, la disminucion del ritmo inflacionario, la
congruencia de 1a politica econdmica, las modificaciones al marco regulatorio y la confianza
que prevalecié en el piblico, fucron factores que indujeron una mayor demanda de activos
financieros. A su vez, las autoridades monetarias controlaron la liquidez en el mercado con
el objetivo de evitar las presiones sobre el nivel de precios™.?” Reflejo de lo anterior se
expresa en ¢l crecimiento promedio del ahorro financiero de 6.8% y del agregado M1 en
3.7% en cste afio, cifra radical con relacion a 1991 donde crecié 83.5%.

De acuerdo con la SHCP, la consolidacion de la politica de estabilizacion y el intenso
proceso de blegracion d la cconouiia inuidial, peiaiiticion ¢l ligieso de unportantes suinas
dc recursos externos para complementar el ahorro interno en el financiamiento de la
inversion. De este modo la balanza de pagos se caracterizé por un superdvit en la cuenta de
capital, debido cspecialmente a los elevados flujos de inversién extranjera; este superavit
obviamente tuvo como contrapartida un déficit en la cuenta corriente que se explica
“principalmente, por ¢l crecimiento de la actividad econémica interna, el cambio en los
procesos de produccién a nivel de industrias y empresas, el ¢stancamiento de la actividad
econdmica mundial y la creciente disponibilidad de divisas asociadas al superdvit en la

cuenta de capital, para financiar las importaciones del sector privado™.*®

Pero de acuerdo con la gran entrada de capitales que una vez mas presenté un ritmo mayor
en comparacién con 1991 y de acuerdo con el comportamiento trimestral del ahorro
financicro durante 1992 cuya tasa es menor con relacidn a los dos afios precedentes (como
se puede ver en el cuadro 8); nos obliga a pensar que, efectivamente el desarrollo de la
economia esta demandando inversién. Sin embargo, la nacional —o ahorro interno- se
muestra muy insuficiente, y por tanto, la extranjera mis quc en el complemento de la
primera, se mostraba yo como el “sistema”, el cual cooperé de munera fundamental en el
crecimiento de las reservas internacionales. Esta situacién confirma el hecho de que las tasas
de interés hayan mostrado los niveles decrecientes desde el afio anterior. Mientras que “las
exportaciones no petroleras [..] ascendieron a un monto superior en 1.3% [...] las
importaciones totales registraron una tasa de crecimiento de 26.1% en relacion al aflo
anterior™.” Lo que se viene presentando es que ante la falta del desarrollo y crecimiento de

36 0.
Ibid, p. 10

7 sHCP, Informe sobre la Sit. Econ. y las Fin. Pub... Op.cit cit. 2° trim. p.p. 9-10 y 4° trim. p. p. 14-15

3% SHCP, Op. cit. 4° trim, p, 17

 oid, p. p. 17-18
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un aparato productivo, por un lado, sc amplia el volumen de entrada de capital, y por el
otro, las importaciones son las beneficiadas y no las exportaciones. Asi el primer impacto en
la balanza de pagos cs un déficit, primero en la cuenta comercial ¢ inmediatamente después
en la cuenta corriente.

“En materia de politica cambiaria, destuca la gradual ampliacién de la banda de flotacién de
la paridad de 1.15% al iniciar noviembre de 1991 a 4.33% al término de 1992, La
ampliacién de la banda fue congruente con una mayor estabilidad del tipo de cambio, puesto
que este registré una variacion de sélo 1.04% en ¢l transcurso de 1992, 1.78 puntos
porcentuales inferior a la observada por ¢l techo de la banda™,* lo que confirma este
instrumento como principal estimulante del decremento de la tasa de inflacién. Sin embargo,
y de acuerdo con lo planteado hasta aqui, debe considerarse que el déficit de la cuenta
comercial deberia de ser ya un fenémeno de preocupacion, ya que se esta traduciendo en un
consistente déficit también en la cuenta corriente, ya que no es capaz de compensarlo y esto
se esta combinando con la falta de resultados en los distintos segmentos productives. A
menos que sea parte del nuevo proceso del programa econdmico y de ahi que, incluso
centros académicos afirmen que “México esta pagando el precio de ser muy exitoso y tener
buenas perspectivas de desarrollo...”™

En lo que concierne a las finanzas publicas, durante este afio se obtuvo un resultado
financiero sin precedente en la historia econdmica de México. Aun sin considerar los
ingresos extraprdinarios provenientes de la desincorporacién bancaria, de la venta del

4% SHCP, Op. cit. 4° trim. p. 19

*Y Centro de Anglisis ¢ ¢ igacién Econoémica; “La cuenta corriente, (Es un problema?' /nforme Mensual de la
Economla Mexicang, Vol. X, No. 4. ITAM, Méxic, 1992, p. 40
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segundo paquete accionario de Telmex y de la cancelacion de deuda externa, sc alcanzé un
balance superavitario equivalente a medio punto porcentual del PIB (véase el cuadro 5).
Este resultado se sustenté en el proceso registrado en los ultimos afos de fortalecimiento de
los ingresos puablicos, asi como la disciplina y racionalizacién en el ejercicio del gasto
publico, ambos dentro del marco establecido en los Criterios Generales de Politica
Econ6émica. El resultado positivo coincidié, ademas, con una ampliacién de caricter
permanente cn los recursos destinados al scctor social de la cconomia e inversion en
infraestructura basica.*?

E! cumplimiento de las metas de finanzas publicas, sumado a los ingresos por privatizacién
que se dieron ¢l aftlo pasado, permiticron reducir la deuda publica bruta total (externa mas
interna) [...] llegando su saldo a representar al final del afio s6lo 35.9% con relacién al PIB
[...] la deuda piblica neta representa el 33.5% [...] y la deuda neta total del sector publico
consolidada con el Banco de México se cstima [representa] 24.9%. Estas cifras s comparan
favorablemente con el mismo dato en cconomias desarrolladas, como por ejemplo Estados
Unidos con un 38.4%; Canada con un 50.9%; c Italia con un 104.5% [del PIB]".* Se debe
observar, sin embargo que el perfil de la deuda va cambiando en relacion al de la década
anterior. Actualmente, ¢l deudor predominante es el sector privado, por un lado, y el
endeudamijento a través de bonos es mucho mayor, por otro, “lo cual no es menos
peligroso... [ya que ahora] se depende mas del curso del tipo de cambio [que se esta
apreciando], pues una devaluacién de la moneda nacional implicaria un incremento
cxponencial de! servicio de 1a deuda medide en pesos..*™

Tomando en cuenta el gran estado que presentan las finanzas publicas, asf como el ritmo de
desendeudamiento que presenta los distintos rubros de la deuda piblica,*’ es muy probable
que la incondicionalidad que posce en si mismo ¢l programa estabilizador lo localicemos en
las visperas de la ratificacién del Tratado de Libre Comercio (TLC). Es decir, un sector que
se desregula répidamente, acompafiado de una restriccién en el gasto muy importante y
resolviendo oportunamente sus deudas contraidas.

3.5 LA MANIFESTACION DEL CAMBIO ESTRUCTURAL EN EL SECTOR
EXTERNO Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO

“El programa econémico de 1993 se apoyd en los logros alcanzados en los afios previos de
la presente administracién y se oricnté hacia el fortalecimiento de las medidas de politica
fiscal, monetaria y cambiaria conducentes a la estabilidad macroeconémica. A nivel
microeconémico, el programa permitié avances significativos en el proceso de
modernizacién del sector productivo donde el objeto es elevar su competitividad a nivel
internacional. La implementacién de las medidas propuestas se llevé a cabo en un marco de
concertacion, [...] en donde todos los sectores reafirmaron su voluntad por conjuntar

2 (hid, p.p. 23-24

“3 Ibid, p. 50

“4 Nava Hernandez, Eduardo; “México v la globalizacién®™, en Economia Informa, No. 281. México, 1997. p. 65
45 Cuadros § (p-43) y 6 (p. 44), respectivamente.
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esfuerzos para alcanzar el progreso econémico y el desarrollo social, mediante la renovacion
del PECE [...]” en el pasado mes de octubre.*®

El fuerte proceso de cambio por el que atravesaba nuestra economia permitié transformar un
sistema proteccionista que poseia un marco regulatorio que restringia, la competencia y la
eficiencia, en una economia que comenzd a caracterizarse por ser una de las mds abiertas al
comercio exterior y cuya competitividad en algunos scctores le pucde permitir acceder
ventajosamente a los mercados internacionales. “La profundidad y amplitud del proceso de
cambio estructural de nuestra economia habria de reflgjarse, en sus etapas iniciales, en un
menor dinamismo de su tasa dc crecimiento. Esta situacién fue la que condicioné el
comportamiento en nucstra cconomia a lo largo de 1993. Owo factor que también incidié
desfavorablemente sobre la produccion y el empleco fue la debilidad del entorno
internacional™ !’ En este afio los paises con mayor grado de industrializacién crecieron
aproximadamente 1.2%, que es inferior al registrado ¢l afio antcrior (1.6%).

Respecto a la pérdida de dinamismo de Ja produccion, ésta “comenzé a desacelerarse desde
el segundo semestre de 1991 y, sin embargo, la caida de las tasas anuales de crecimiento
empezd a registrarse en forma rezagada, alcanzando una cifra negativa hasta el tercer
trimestre de 1993. De igual modo, la recuperacion de la economia habra de reflejarse en las
tasas anuales de crecimicnto que habrian de incrememtarse gradualmente, de ahf la
importancia de estudiar con detalle la evolucidon reciente del sector productivo O
Desafortunadamente, no es posible efectuar una pequefia evaluaciébn sobre el
comportamiento de los sectores de la economia para validar, mediante los indicadores que
corresponden si efectivamente se puede prever una recuperacion en el corto plazo, como se
sefiala en los Gltimos parrafos. Sin embargo, y de acuerdo con el comportamiento del sector
industrial*® al tercer trimestre del aflo, asi como del persistente y creciente déficit de la
balanza comercial, de la muliple entrada de inversién extranjera (¢n particular inversién de
cartera), tal recuperacién parece estar en entre dicho.

Esta desaceleracion de la actividad productiva también se reflejd en la evolucidon del
mercado laboral, con lo que ¢l empleo —de acuerdo con el nimero de asegurados en el
IMSS- registr6 una contraccién a lo largo del afio ¢n 0.9 puntos porcentuales. Lo que es
cierto, es que a seis aflos de vigencia del pacto de concertaciéon, “la economfa enfrenta
menores presiones inflacionarias, debido a la consolidacién de las acciones de politica
econdmica orientadas a estabilizar el ritmo de incremento de los precios en los diversos
mercados. Los resultados en términos de abatimiento de la inflacién fueron congruentes con
las metas planteadas al inicio del afio”.*®

Esta congruencia también se presentd en los principales indicadores financieros, cuyas
caracterfsticas s¢ resumen *“en un continuo fortalecimiento del ahorro financiero, tasas de
interés con clara tendencia a la baja, flujos significativos de capital provenientes del exterior

y una ampliacién de recursos orientados a las actividades productivas del sector privado”.*'

& SHCP, Informe sobre la si 6n econdmica, las fi publicas y la deuda piblica,. 4° trim. de 1993, p. 5.
47 SHCP, 4° trim, Op.cit. p. 5y 2° trim. p. §

“® SHCP, 4° trim. Op.cit. p. 6

4 Véase cuadro no. 7 (p. 1)

*® SHCP, 4° trim. Op.cit. p. 8

3 SHCP, Op.cit. 1°trim. p. 10; 2° irim. p. 9; 3° trim. p. 9y 4° trim. p. 10
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En cl logro de estos avances son fundamentales las medidas de desregulacion y liberalizacién
del sistema financiero, la consolidacién y permanencia del proceso de reduccién de la
inflacién, la autonomia otorgada al Banco de México y la aprobacién del TLC de
Nortcamérica, instrumentos que refuerzan el cardcter permanente de las acciones orientadas
a la estabilidad en el largo plazo.**

Asf, la balanza de capitales vienc presentando un constante y crcciente superdvit que se
traduce en una acumulacioén de activos internacionales, por un lado; y consecuentemente un
incremento también permanente del déficit en cuenta corriente, por el otro lado, el cual se
puede explicar, “‘principalmente, por ¢l crecimiento de la actividad econ6mica interna, el
cambio en los procesos de Produccién a nivel de industrias y de empresas, [y] la debilidad
ccondémica mundial [...]”.** Con cllo, “en la etapa por la quc atraviesa el proceso de
transformacion industrial de nuestra economia resulta congruente, 1a existencia de un déficit
en la cuenta corriente, en especial, en la balanza comercial”.** Precisamente, la balanza
comercial a pesar de presentar un déficit mayor con relacion al afio anterior, registré “una
tasa de crecimiento anual de las exportaciones superior al aumento de las importaciones:
12% contra 5.4%. Destaca el crecimiento de las exportaciones no petroleras que fue de
17%", proceso que s¢ manifestéd durante todo este afto.>®

Por otra parte, las finanzas publicas evolucionaron con apegd a los objetivos que se
definicron para el afio lo que permitié un balance superavitario equivalente al 0.7% del PIB.
De lo anterior se desprende que el balance del sector publico en 1993, presente una
contraccion del 54.1% con relacion a 1992 y que el balance publico primario también
registre una disminucién en su superdvit de 35.3%. Se debe resaltar que esto se explica por
la disminucién de los ingresos presupuestales, y no, por el incremento del gasto
presupuestal, el cual s6lo crecié un punto porcentual en relacién al afio anterior.’® Sin
embargo, seria viable analizar si la caida del producto y de la actividad de la economia en
general no influyeron para que el fuerte programa restrictivo en las finanzas publicas se
“relajara™ un poco, pues de lo contrario esto podria originar un problema importante en
segmentos como la demanda agregada y atin mads en la inversion privada.

En otro segmento, “por quinto aflo consecutivo y con base en el sancamiento de las finanzas
publicas, {...] El saldo de Ia deuda piblica, asi como su costo financiero ha disminuido™.*’
Asimismo, se¢ deben considerar dos factores adicionales en el favorable comportamiento de
la deuda. Entre ellos se encuentran: Ia disminucién del saldo y mejoria del perfil de la deuda
interna y la reduccion y mejoria en las condiciones de contratacién de la deuda externa.

“En lo externo, {...] se han aprovechado las oportunidades de descuento que brinda a
Meéxico el precio de su deuda en el mercado secundario, logrando ahorros financieros y
reduccidn del saldo. En materia de deuda interna, [...] el proceso de desendeudamiento se ha
dirigido tanto en montos nominales y reales como con relacién al producto™.®® “Al cierre de

52 SHCP, Op.cit. 3° trim. p. 9; y 4° trim. Op.cit. p. 8

33 SHCP, Op.cit. 1° trim. p. 11

34 SHCP, Op.cit. 3° trim, p. 12; y 4° trim. p. 13

33 SHCP, Op.cit. 1° trim. p. 11

36 SHCP, Op.cit. 1° trim. p. 15; 2° trim. p. 15 y 3° trim. p. 16
57 SHCP, Op.cit. 4° trim. p. 49

3% SHCP, Op.cit. 1° trim. p. 41; 2° trim. p. 44; y 3° trim. p. 44
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1993 la dcuda total del sector publico se ubicé en 32.1% como proporciéon del PIB, que
comparado con ¢l 35.1% registrado en diciembre de 1992, significa una reduccién de 3
puntos porcentuales del producto [...]".* No obstante, hay que recordar que el PIB ha
descendido desde el tercer trimestre de 1991 y que la deuda mexicana, como tal ha venido
cambiando, como ya se¢ expuso anteriormente.

3.6 LA RECUPERACION DEL CRECIMIENTO DEL PIB Y LA GESTACION DE
UNA CRISIS

Al tercer trimestre del aflo, la economia mexicana “registré una recuperacion de la
produccién y el empleo al tiempo que ¢l nivel de inflacién disminuyé gradualmente, todo ello
conforme a las metas establecidas originalmente™.®® “El comportamiento de las principales
variables macroccondmicas al tercer trimestre muestra que se consolida la recuperaciéon que
ha alcanzado la economiz mexicana™®' *“Ese fortalecimiento fue producto tanto de la
congruencia y perseverancia con la que sc ha conducido la politica econdmica como del
esfuerzo del sector productivo para adaptarse al cambio estructural y a la estabilidad de
politica monetaria dejando atrds ¢l proceso de desaceleracidn de la economia que concluyé
durante el segundo semestre de 1993, observindose una reversion de la tendencia hacia el
final de ese afio y una incipiente recuperacion desde los primeros meses del presente afio™.*?
“Por lo que respecta al sector productivo, en el segundo trimestre de 1994, la economia
mostré una tasa de crecimicnto inuy superior a la observada cn ¢l pasado reciente. Las
decisiones de inversion contintian respondiendo a las expectativas de mediano y largo plazo,
las cuales reflejan las nuevas oportunidades que abre el proceso de cambio estructural™’ y
modernizacion, lo cual se expresa en el constante crecimiento en el sector manufacturero en
todas sus divisiones y en la fuerte expansion del sector exportador que también ha dado
impetu al crecimiento econdémico.”

En cuanto a los principales indicadores financicros se debe citar que el crecimiento anual
promedio del MI, registré una tasa real anual de 4.86%, inferior en 2.62 puntos
porcentuales en relacién a 1993.* Por su parte, ¢l ahorro financicro perdié el ritmo de
crecimiento que venfa presentado cn trimestres anteriores y a partir del segundo trimestre de
este afio registré una desaceleracion “reflejo del persistente aumento observado en las tasas
de interés estadounidenses, de la volatilidad y nerviosismo que caracterizaron a los mercados
financieros domésticos {..J"® registrando a final del afio un indicador 3.33% inferior al afio
precedente. “Respecto a las tasas de interés domésticas, éstas registraron durante 1994 una
clevada volatilidad; asi mientras que en fcbrero la tasa promedio de los Cetes de 28 dias
alcanzé su nivel minimo histérico, 9.45%, en diciembre esta misma registré un nivel

3 SHCP, Op.cit. 4°trim. p. 49
% SHCP, Informes sobre lu id dmica, las fi plibl ¥ la deuda publica, 4° trim. p. §

! SHCP, Op.cit. 3°trim. p. §
2 Idem

 Ihid, p. 6

* Ibid, p.p. 10-11

5 SHCP, Op.cit. 4°trim. p. 13
 Ibid, p.14
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promedio de 18.51%",%" de hecho, cn la tltima semana de 1994 se ubicd en 31 puntos
porcentuales.

Del lado del scctor externo de la economia, los resultados arrojados hacen referencia “a los
avances en ¢l proceso de modernizacién econémica, de consolidacién de la estabilizacién y
las positivas expectativas de la economia mexicana™.®® Aun cuando al cierre del afio, “las
exportaciones no petroleras, en particular las manufacturas mostraron una constante y
elevada tasa de crecimiento, resultado tanto del incremento en la competitividad
internacional de los productos mexicanos, como del crecimiento econdémico de los Estados
Unidos [...] las importaciones presentaron un dinamismo ain mayor, por lo que el déficit
comercial aumentdé de manera considerable [...]".%°

El incremento de las importaciones se debid, por un lado, a la entrada en vigor del Tratado
de Libre Comercio, lo que permitié a los importadores nacionales aprovechar la reduccién
arancelaria, y que aunado a la recuperacion de la demanda interna se tradujo en un mayor

7 [bid, 4° trim. p.p. 15-16
¥ SHCP, Op.cit. 1° trim. p. 17, 2° trim. p. 17 y 3° trim. p. 20
% SHCP, Op.cit. 4° trim. p. 16
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volumen de importaciones y, por cl otro, a la apreciacién del tipo de cambio real que
propicié el abaratamiento de los productos extranjeros con relacién a los de origen
nacional.(cuadro No.9).

En materia de finanzas publicas el margen presupuestal derivado del proceso de ajuste “se ha
utilizado para promover la mejor distribucién del ingreso y la reactivacion del crecimiento de
la economia™.’® Para ello se buscé desde un principio el equilibrio entre el gasto y los
ingresos, lo cual “practicamente se alcanz6 al registrar el balance piblico al cierre del
ejercicio un déficit de tan s6lo 0.3% del PIB. El balance pablico muestra un superdvit si se
consideran los ingresos extraordinarios por la venta de acciones de Telmex y bancos
comerciales de 0.1% del PIB™."' El balance publico primario fue 35.4% menor al del cierre
del afio anterior, debido en especial a la reduccién del superdvit primario del Gobierno
Federal que disminuyo en 51.4%.

Por otro lado, “la politica de deuda publica seguida por el Gobierno Federal a lo largo de los
altimos afios, ha permitido abatir la transferencia neta de recursos al exterior, disminuir el
monto de la deuda histdrica acumulada, asf como su proporcidn con respecto al PIB. En
1994, ademss, la estrategia de colocacién de deuda pablica estuvo influida por factores
externos e internos. En relacién con los primeros, el comportamiento de los mercados
financieros internacionales reflejé la recuperacion de las economias mas desarrolladas,
registrdndose una mayor competencia por capitales y una elevacion de las tasas de interés en
los Estados Uinides, Por lo que toca a los factores internos, eontinud ohservindose una
insuficiencia de ahorro interno para financiar los requerimientos de inversion, ademas de que

¢l mercado financiero interno también reacciond a situaciones de indole politica [...}"."

Asi, a partir dc marzo, cuando se¢ presenté menor fluido de capitales externos, se procedio
entonces a clevar las tasas de interés con ¢l fin de mantener los que adn se encontraban en el
pais. Pero esta medida fue insuficiente, ya que el riesgo cambiario habia aumentado. Se
emiticron entonces Tesobonos para sustituir aquellos instrumentos emitidos en moneda
nacional (Cetes, Bondes y Ajustabonos), también con el objetivo de mantener la politica
cambiaria establecida en el pacto de estabilidad. Pero se presentd una gran demanda de
Tesobonos, lo que *“también resultd en una disminucién del plazo promedio de vencimiento
de la deuda. toda vez que el plazo de maduracién de dichos titulos es menor™.”* Esto ultimo
aunado a la devaluacion agravo la situacion dando por resultado un crecimiento en el monto
del servicio de la deuda externa.

No obstante, se debe sefialar que “*el saldo de la deuda neta consolidada con el banco de
Banco de México se redujo de 68.3% del producto en 1988 a 37.2% cn 1994. Asimismo, y a
pesar del impacto desfavorable de la devaluacién sobre los saldos de la deuda, México
continiia ubicdndose entre las economias menos endeudadas, en atencién al peso de la
deuda publica como proporcién del producto™ ?* [de acuerdo con la OCDE la deuda bruta

7 Ibid, p. 21
™ Idem

2 SHCP, Op.cit. 4° trim. p. 59; 1° trim. p. 49; 2° trim. p. 55; 3° trim. p. 87
 SHCP, Op.cit. 4° trim. p. 59

¢ SHCP, Op.cit. 4° trim. p. 60; 3° trim. p, 87
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total del Sector publico representé el 50.7% del PIB]. » Con lo comentado hasta aquf
acerca de este ailo, e¢s importante entonces, revisar ¢l comportamiento de las principales
variables macroeconémicas a lo largo de cse afio:

“A lo largo de los ultimos afios, se ha observado una importante reduccién del ahorro
interno {...] enfrentando una carencia de recursos internos para el financiamiento del proceso
de inversién. Para compensar el diferencial entre ahorro intermo e inversin, que se traduce
en el déficit de cucnta corriente, el pais contd con importantes flujos de inversién extranjera
que mds que compensaron este déficit, resultando en una importante acumulacién de
reservas internacionales del Banco de México. Un problema con este proceso fue que, atn
cuando dichos flujos se componian de inversién extranjera directa ¢ inversién de cartera,
ésta dltima fue adquiriendo cada vez mayor preponderancia debido a la mayor rentabilidad
esperada en la inversién en valores mexicanos frente a otras alternativas en pafses

desarrollados™.”®

Por otro lado. la politica cambiaria que contuvo la fluctuacién del tipo de cambio dentro de
una banda contribuyendo asi a generar estabilidad en los mercados y a reducir en forma
importante las expectativas inflacionarias, también condujo a una apreciacién progresiva de
nuestra moneda, debido a que, ain cuando la tasa de inflacién en nuestro pafs mostré una
pronunciada trayectoria hacia la baja durante los dltimos afios, dadas las caracterfsticas
inerciales del proceso inflacionario, dicha trayectoria no fue lo suficientemente rapida para
que la inflacién en México convergiera a la tasa de inflacién de nuestro principal socio
comercial, teniendo como resultado ¢l que los productos extranjeros se volvicran
relativamente més accesibles con relacion a los bienes y servicios nacionales. Esto resulté en
una importacién elevada de productos extranjeros, lo que también contribuyé al crecimiento
del déficit en cuenta corriente.””

Durante 1994, eventos externos ¢ internos complicaron considerablemente el manejo
econdémico, afectando en particular el flujo de recursos externos necesarios para financiar el
déficit en cuenta corriente. Con relacion a los primeros destacan el incremento de las tasas
de interés estadounidenses, lo cual indujo a una reorientacién de los flujos de capital hacia
las economias desarrolladas. Internamente, el deterioro de la situacidn econdmica fue
causado por los acontecimientos politicos ocurridos en México (conflicto en el estado de
Chiapas y los asesinatos de Luis Donaldo Colosio y Francisco Ruiz Massieu).

Sin embargo, estas acciones no fueron exitosas registrandose una pérdida sustancial y
continua de reservas a lo largo de 1994, habiendo llegado éstas al final del aflo a niveles que
hacian insostenible ¢l régimen cambiario de bandas. No obstante, la dificil situacién que se
present6 en los mercados financiero y cambiario, ¢l comportamiento en el pasado reciente de

7 “Cabria cspcrar que la mayor p fundidad en las medid. jas por el presid Salinas se diera en los aspectos
antes dos. El haber reducido la deuda pabli cxtcrnn cercn del 5096 a 17% del PIB entre

1988 y 1994 y cl haber transformado el déficit puiblico de 12.5% del PIB a fi equilibradas

en el mismo periodo, pasando por un superdvit de hasta 0.7% del PIB ¢n 1993, Acerca de los mndcs Iogxox y

resultados del modelo estabilizador sc puede en la publicacié Infarme Mo ! de la E

del ITAM, que publica el CALE: “El sexto informe de goblcmo del presi Sali i6 dmica de un

s:xcmo en, Vol. XII, No. 7. México, 1994, p. 20

lbld. p-p. 56

77 Obsérvese cuadro no. 9 (p.58)
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diversas variables macroeconémicas nos indica “el grado de fortalecimiento™®

alcanzado la economia mexicana..”

que ha

3.7 LA ECONOMIA MEXICANA EN RECESION

“La crisis financiera que tuvo lugar en diciembre pasado obligé a replantear la estrategia
econdmica de corto plazo... [Esta] crisis se originé por la percepcién entre los inversionistas
de que el nivel del déficit en cuenta corriente observado en 1994 no podia continuar cn
1995, Este problema dio lugar, mas adelantc, a una preocupacion de que el pais podria hacer
frente a los abultados vencimientos de deuda publica. Esta situacion era de especial
relevancia para la deuda interna cuyo rendimiento estaba indizado a la paridad, es decir, los
Tesobonos™."

El déficit de la cuenta corriente fue corregido de una manera rapida y ordenada, de tal forma
que e! ajuste se realizara principalmente por un aumento de las exportaciones y una
moderada reduccién de las importaciones. La climinacion del déficit en cuenta corriente
condujo a una contraccion del gasto agregado de la economia. Esto se reflej6 en las cifras
correspondientes a la evolucién del PIB [...] que mostré una contraccién anual de 7%
para los primeros nucve meses del afio. Sin embargo, para el cuarto trimestre ya se
presentaron indicios de una moderada recuperacion de la actividad productiva. Se debe de
considerar que “durante 1995 la evolucidn de la actividad productiva y el empleo reflejaron
el impacto negativo de la depreciacion del tipo de cambio y la drastica contraccion de la
disponibilidad de recursos del exterior™. ®2

En particular, se observé una fuerte disminuciéon de la demanda interna, tanto de consumo
como de inversién. Sin embargo, informacién oportuna sobre la evolucién de diversos
indicadores de la produccion y el empleo muestra que la actividad econémica se frené hasta
el tercer trimestre, y quc en los Gltimos meses del ufio se presentd el inicio de una
recuperacién. En lo que respecta a algunos indicadores, la produccién industrial presentd
una caida anual de 8.4% mientras que la inversidn fija bruta se contrajo en 25%. El empleo
registré una pérdida de 814,465 empleos con relacién a 1994, aun cuando “a partir de
octubre se ha revertido la cafda [...] Asf la tasa de descmpleo abierto para diciembre fue de
5.2% de la poblacién econémicamente activa (PEA) [...]""

Otro de los objetivos prioritarios de la estrategia econdmica, *“fue el rapido abatimiento de la
inflacién, apoyado en una politica monetaria prudente y la disciplina en el manejo de las

™ De acuerdo con lo que se ha venido exponiendo, quizis sca i que lo més importante de esta
ién serd la manifc i6n de esta “fortaleza™ de la I¢ i en los aflos proxi . Para ¢! caso de

este trabajo lo analizaremos sélo en ¢l aflo siguiente.
™ Vale la pena citar el breve articulo John Williamson, “Economic Transformation the Mexican Way™, el cual hace una
sustancial observacién de falta de credibilidad acerca de la conferencia que Pedro Aspe Amella (Secretario de
Hacienda) ofrecio en la Universidad de Cambridge en Mu.xs.xchusscls Williamson culoca en una balanzn ¢l gran

momento, dcsarmllo y perspectivas de la das por Aspe- contra aspectos como falta de
bases productivas con relacién al flujo de capitales y el fuerte déficit en la cucnta corriente. (Publicado por el CIDE en
Economia Mexicana, Vol. IV, No. 1, Méxmo. 1995. p.p. 177- 179).
0 stice, Informe sobre la si i ica, las fi publicas y la deuda piblica, 1° trim. de 1995, p. §
. sucp Op. cit. 4° trim. de 1995, p. §

lbnd. p. 6

lb|d. P9
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finanzas publicas [...] Asi la tasa de inflacion reflejo la desaceleracion en el crecimiente de
los precios iniciada a partir de mayo del presente afio. Micntras que en el periodo encro-
junio 1a tasa de inflacion ascendié a 32.92%, en el resto de 1995 la variacién acumulada fue
de 14.34%. De esta manera, la tasa de inflacién en 1995 ascendi6 a 51.97%".%

Por el lado del sector financicro, “las diversas medidas de politica econémica instrumentadas
durante 1995, permitieron avances importantes en la correccién de los desequilibrios que
originaron la crisis de diciembre de 1994, a pesar de que a finales de septiembre se registré
una mayor volatilidad del tipo de cambi6 y un aumento en las tasas de interds, con lo que el
sistema financiero continuaba mostrando vulnerabilidad ante la problemitica de la cartera
vencida de empresas, {...] que a su vez les im!)cdla a estas ser sujetos de crédito, con lo cual
se limitaba la inversién y consumo privados™.*

“Con la finalidad de disipar la incertidumbre de los inversionistas y de impulsar la
recuperacién [...] se concertd la Alianza para la Recuperacion Economica (ARE). Siendo la
cartecra vencida un obsticulo para el funcionamiento del sistema bancario y de la
recuperacion econémica, [...] se aplic6 el Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro
(FOBAPROA) {...] y el Programa de Capitalizacion Temporal (PROCAPTE) que también
contribuyd a solucionar los problemas de capitalizacién que enfrentaron algunas
instituciones bancarias™.*

Con ¢l objetivo de ayudar a corregir el déficit en la cuenta corriente y recobrar con ello, el
acceso a los capitales, la base noneturis, constituida basicamente por billetes y monedas en
circulacién, se contrajo 23.5% promedio anual en el cuarto trimestre del afio.*” “Cabe
sefialar que la demanda de dinero primario siguié el patron estacional de cada fin de afio, por
lo cual en el cuarto trimestre la basec monetaria registré un aumento de 41.5% con respecto
al tercer trimestre. Este aumento no implicd un relajamiento de la politica monetaria, sino
que el banco central se limit6 a satisfacer la mayor demanda de base por parte de los agentes
econdémicos. Como resultado de la evolucién de la base monetaria y de las reservas
internacionales, el crédito interno del Banco de México registré una trayectoria descendiente
a lo largo de 1995, comportamiento congruente con la demanda de dinero primario y con el
objetivo de preservar el poder adquisitivo de Ia moneda™.®®

“En 1995 se observé un ajuste rdpido y ordenado de la cuenta corriente, caracterizado por
una reversion en el déficit de la balanza comercial, lo que respondi6 al incremento de las
exportaciones y, en menor medida, a una contracciéon de las adquisiciones de bienes en el
exterior™,* lo cual no se puede confirmar, ya que como se puede observar en el cuadro no. 9
no se presentan indicadores acerca del monto de las exportaciones y tampoco de las
importaciones.”

% SHCP, Op. cit. 4° trim. p. 10; 2° trim. p. 11; 3° trim. p. 8

** SHCP,Op.cit. 4° trim. p. 11

% SHCP,Op. cit. 4° trim. p. 12; 2° trim. p.p. 13-14; 3° trim. p. 10

* SHCP,Op. cit. 4° trim. p. 12

¥ SHCP, Op.cit. 4° trim, p.p. 13-14; 2° trim. p.15; 3° trim. p. 24

* SHCP, Op. cit. 4° trim. p. 17

% Segin Ia SHCP, las exportaci p un imi anual de 31.1% en relacién a 1994, mientras quc las
importaciones disminuyeron en un 8.7% anual.
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“Durante 1995, la conduccién de las finanzas publicas se orient6 a incrementar el ahorro
publico con el objeto de reducir en el menor tiempo posible los efectos inflacionarios de la
devaluacién y contribuir a la correccion de déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos sin presionar los mercados de fondos prestables™.” El balance publico registré un
equilibrio (0.05% del PIB). Resultado que incluye el pago del costo fiscal del ADE, del que
se prevé garantice que no se constituya en una carga en el futuro.

Por el lado de los ingresos presupuestales del sector publico, se presentéd una reduccion del
3.8% en el aflo. Cabe mencionar, al respecto que, el Gnico fragmento que se incrementd
durante 1995 fue el de los ingresos petroleros, los cuales registraron un aumento del 21.1%
en relacién al afio anterior. “La politica de gasto publico se orient6é fundamentalmente a dos
propésitos: ¢l primero a estabilizar las variables macroeconémicas, y el segundo, a reasignar
recursos a programas enfocados a mitigar los costos sociales.

Respecto al problema de la deuda publica, la politica “se oricnté a enfrentar las dificultades
que sc¢ generaron a raiz de la devaluacion del peso en diciembre de 1994, sc ajusto a lo
sefialado en el articulo segundo de la Ley de Ingresos de la Federacion para 1995, y al
PARAUSEE. Dicha politica se planteé dos objetivos fundamentales:

1. Renovar y extender los vencimientos de las obligaciones de corto plazo, principalmente
aquellas denominadas en moneda extranjera, y

-

2. Recuperar ¢l acceso a los mercados internacionales de capital™.”

“Con relacién al primer objetivo, durante 1995 se amortizaron 28 mil 948.5 millones de
délares de Tesobonos. Esta cifra representa el 99.1% del saldo que existia en diciembre de
1994, Al finalizar 1995, el saldo total de Tesobonos emitidos y colocados era de 257.6
millones de délares. Como conirapartida de esas amortizaciones de Tesobonos, se acudié a
fuentes de financiamiento externo de mediano y largo plazo. Asi, se solicité crédito a los
organismos financieros internacionales de los que México es miembro; se buscéd la
colaboracion de los bancos centrales de las economias industrializadas, y se ampliaron los
acuerdos de apoyo financiero firmados durante 1994 en ¢l marco financiero para América
del Norte™.”

Asi, “la deuda publica total neta como porcentaje del PIB pasé de 45.8% en diciembre de
1994 a 43.4% al finalizar 1995. Destaca la drastica cafda de la deuda interna, que pasé de
13.1 a 6.9 puntos del PIB. Como se ha comentado, esta caida se debe a la amortizacién de
los Tesobonos. Por su parte, la deuda publica externa pasé de 32.7 a 36.5%.

Tal vez parezca repetitivo, sin embargo parece muy pertinente resaltar una vez mis, y con
mayor razén en el marco de una crisis tan severa, que el manejo de la economia por parte de
las autoridades esta orientada primordialmente a un funcionamiento que manifieste
pardmetros macroecondmicos saludables mas no indicadores saludables en el nivel de vida y
desarrollo de la sociedad ;Cémo explicar pago tan considerable de la deuda en Tesobonos y
la disminucién en la participacion de la deuda piblica sobre el PIB, en un periodo donde este
ultimo se contrajo aproximadamente 7 puntos porcentuales?

°! SHCP, Op. cit. 4° trim p. 21; 2° trim. p. 25; 3° trim. p. 24
92 SHCP, Op. cit. I° trim p. 63; 2° trim. p. 65; 3° trim. p. $§
*3 SHCP, Op. cit. 4° trim. p. 63
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Capitulo 4 i
ENFOQUE DEL BANCO DE MEXICO
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4.1 ESTRUCTURA, CAMBIOS, CONTENIDO Y PROBLEMAS QUE PRESENTA
EL INFORME ANUAL.

El Informe Anual es un documento que emite y publica cada aflo el Banco de México
(Banxico), desde hace varios aiios. Para el caso de este trabajo, el periodo que se analiza es
de 1990 a 1995. Respecto a la localizacién de este informe se debe sefialar que no existe
ningn problema para cllo y tener acceso a él, pues se trata de una publicacion de dominio
publico, la cual es susceptible de conseguir cn oficinas gubernamentales, universidades y, por
supuesto, en ¢l mismo instituto emisor. Por otro lado, de acuerdo con la informacién que se
ha seleccionado como fundamental para el estudio, sc ha considerado establecer dos
clasificaciones al contenido de dicho informe en funcion a la problemdtica que puede
presentar efectuar un andlisis formal de la economia mexicana: a los datos estadisticos y al
contenido tedrico e interpretativo de estos.

La estructura de este Informe Anual se encuentra dividida en 4 partes fundamentales: a)
Informe de la situacién econdédmica del pais; b) Anexos; ¢) Apéndice estadistico, y; d)
Balance General Consolidado. La primera parte presenta 5 secciones: panorama general de
la politica econémica y de la evolucion de la economia; politica monetaria y mercados
financicros; finanzas publicas; deuda externa, y; reformas al sistema financiero. La parte de
“anexos” hace referencia a la presentacion, en primer lugar, de la situacién econdémica
internacional, y en segundo lugar, de un andlisis un poco mas profundo de importantes
variables de la economia tales como la oferta y demanda agregadas, precios y costos,
balanza de pagos, politica monetaria, crediticia y bancaria, entre otras. kl “apéndice
estad(stico™, proporciona el soporte estadistico del documento. Y la dltima parte es la
publicacién del Balance General Consolidado del Banco de México.

Sc debe mencionar que para efectos del desarrollo de este trabajo se incorpora aquella
informacion acerca de los principales agregados econ6émicos, por lo que la parte mais
importante de apoyo cn cl documento, es la relacionada con el informe de la situacion
econémica del pals. Asi, en el &mbito estadistico y de acuerdo a los apartados que se han
consultado se puede considerar la existencia y aportacion de una informacién muy constante
¥y que puede contribuir a la realizacién de un buen anilisis econdémico. Esta informacién no
implica no efectuar algunas observaciones importantes al respecto. En lo que concieme a la
actividad productiva, las series de datos para los distintos sectores de la economia se
encuentran completas, asi como para el PIB. Sin embargo, rubros como la formacién bruta
de capital y la tasa de desempleo abierto™ no presentan datos sino a partir del afio de 1993,
lo cual sugiere un anilisis limitado en el tiempo para estas variables.**

En lo que se refiere a los indicadores de los precios (INPC, INPP y de la canasta basica) los
datos se presentan de mancra constante y homogénea, por lo que se debe asumir que un
anidlisis de los mismos no presenta problemas, como lo muestra ¢l cuadro no. 11.% Por el
lado del sector financiero de la economia se han considerado indicadores tales como la
evolucién de las tasas de interés y de los agregados monetarios como et M1 y M4, en donde

%4 para ¢l caso del empleo vale la pena considerar, la observacién hecha en cl capitulo anterior acerca de a limitante
que implica considerar In variacion mediante ¢l nimero de afiliados al IMSS y que se desarrolia en el articulo publicado
?sorel CAIE del ITAM ya citado: “El pleo en México: si ion actual y perspectivas™ (p. 18-28) en 1992,

Véase cuadro no. 10, *Indicad de Produccién de la fa de México, 1990-1995, en la pégina 75.
% El cuadro no. 11 “Indices de Precios para la Economia de México, 1990-1995" se localiza en 1a pagina 77.
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las series de datos también se encuentran completas, a excepcion de la tasa de interés de
interbancaria promedio (TIIP), de ia cual s6lo se¢ proporciona dato para 1993.

También para la seccién del sector externo los datos de los rubros que se han seleccionado
fueron localizados en su totalidad. Sin embargo se debe mencionar aqui que, a partir de
1992 Ia contabilizacién de las importaciones y las exportaciones incorporaron a lo gencrado
por la industria maquiladora,” con lo cual esto puede originar enorme confusién para un
andlisis respecto a lo que se produce nacionalmente, a su valor, el volumen de las ventas y
las compras con el exterior, las cuales sc disparan en gran forma con este agregado contable.
En este sentido la aclaracién o explicacion del origen de este cambio, nuestra autoridad
monetaria no la ofrece.

En lo que se refiere a las cifras de las finanzas pablicas de la economia se debe seflalar. que
no se encuentra en el documento indicador alguno sobre los intereses de la deuda del sector
publico, excepto en la publicacién correspondiente a 1993 (cuadro 16, “Principales
Indicadores de las Finanzas Publicas de México, 1990-1995™)%, Aspecto importante para
cualquier andlisis de las finanzas publicas si tomamos en cuenta que la deuda interna es mis
que considerable. También se debe mencionar ¢l cambio en la metodologia para contabilizar
los diferentes conceptos de cambio para 1995, lo cual rompe con la secuencia y
homogeneidad de afios anteriores, ya que las modificaciones que corresponderian para los
afios que comprenden de 1990 a 1994, no sc efectiian. Por tanto, las cifras proporcionadas
en 1995 no son comparables con aquellas de los afos anteriores.

Por ltimo, la deuda del sector publico presenta datos de forma muy completa y varios tipos
de medicién: la primera, que se presenta en el cuadro 17A, cuya metodologia no denomina
Banxico pero se podria considerar como una medicién “corriente”, ya que las cifras no son
otras sino aquellas de las transacciones efectuadas. Existe una segunda forma de medicion,
la merodologia convencional (cuadro 17B), la cual no origina sino confusién, ya que en este
caso no se explica a que se refiere o que se considera. También se encuentra la dewda
econdmica amplia y la medicion de la deuda consolidada del Sector Publico con el Banco
de México (ver cuadros 17C y 17D, respectivamente)™, cuyo objetivo no es sino diferenciar
la deuda del sector piblico eliminando y considerando aquella contrafda con Banxico. Al
respecto, se debe seftalar que los tres ultimos tipos de medicion y que son los que expone
Banxico, permiten efectuar un analisis un tanto limitado, ya que solamente se exponen los
saldos correspondientes a los conceptos de denda externa neta y la deuda interna neta del
sector publico.

Sin embargo, y con lo expuesto hasta aqui, podriamos considerar que el Informe Anual es
muy completo en cuanto a los datos que ofrece el documento, por un lado. Pero por otro
lado, un problema muy importante que se expresa ¢ incide en el logro de efectuar un estudio,
es el constante cambio de metodologia en la medicidon de ciertas areas —que ya se
mencionaron- como en el sector externo y las finanzas publicas. Aunque en estricto, la
problemiitica fundamental estriba en que no se efectiia la contractualizacién correspondiente
y necesaria de los datos de ailos anteriores.

7 Véase cuadso no. 17, “Indicadores del Sector Extemno de la Economia de México, 1990-1995.~
?% El cuadro 16 se mucstra en la pégina 18
* Los cuadros acerca de 1a deuda se podrén observar en las pégines 89 y 90
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Por otra parte, se debe considerar quc todos los indicadores —salvo alguna excepeién - se
reficren a cifras al cierre de un aflo. Esto s, para todos los segmentos de la economia, muy
rara ocasion se presentan series estadisticas semestrales, trimestrales 0 mensuales, lo cual
anula la posibilidad de la realizacién de un andlisis en el corto plazo, es decir, para un
periodo. Es por esta razén que se recurri6, considerando importancia, a la sustraccion de los
Indicadores Econémicos también emitidos por Banxico, de rubros tales como la evolucion
mensual de las tasas de interés y del tipo de cambio.

Asf{ también, cs necesario mencionar que todas las cifras que se encuentran en el documento
“son de cardcter preliminar y estan sujetas a revisiones posteriores™ —ver Prélogo de cada
afio- lo cual nos lleva a tener la certeza que cualquier juicio o tesis que se promulguc en base
en estos datos, sin ser incierta, si posecrd cierta inexactitud. Al respecto, es necesario
manifestar aqui, lo ilégico dc lo “preliminar™, si sc¢ toma en que este documento se publica
mas o menos hasta el mes de mayo. Es decir, casi medio afio transcurrido el siguiente
periodo.

Pero también se debe comentar que se trata de una emision que no solamente se dedica ha
publicar el estado de la economia mediante cifras estadisticas. Esta emision también es
bastante generosa cn cuanto a la visién interpretativa de Banxico respecto al
comportamiento, evolucion y status de la economfa mexicana, lo cual debe coadyuvar
también a reflexionar. En cuanto a lo anterior, la parte donde mayor énfasis y profundidad se
manifiesta es respecto a la politica monetaria, en donde el material a consultar es bastante
bucno para realizar un estudiv satisfactorio. Aunque e nienor grado Lu ilerpretacion de las
arcas del sector externo y de la actividad econdémica es también importante en su aportacion.

4.2 LAS PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA NACIONAL

En 1990 se profundizé la estratcgia ccondmica propuesta por ¢l Ejecutivo Federal,
apoydndose de manera fundamental, en cinco lincas de accién: un estricto control fiscal, el
proceso de privatizacion, la desregulacion de la actividad econémica, la apertura comercial
con el exterior y la rencgociacién de la deuda externa. Asf, para dicho aflo “el
comportamiento de la economia estuvo influido por las medidas adoptadas en el contexto
del Pacto para la Estabilidad y el Crecimicnto Econémico, que fue renovado mediante dos
concertaciones: la primera a finales de mayo y la otra a mediados de noviembre. El
desenvolvimiento de la economia en este afio se vid significativamente afectado, entre otros,
por los siguientes factores: la continuidad del proceso de saneamiento financiero y el cambio
estructural del sector piblico {...]; la ejecucién del acuerdo de renegociacién de la deuda
externa; y la evolucién del mercado petrolero internacional. [...] que se reflejé en cuantiosas
entradas dc capital externo, crecimiento de la inversion, aumento en los activos financieros y

disminucién de las tasas de interés™.'®

Si bien en 1990 la economia reafirmé varias de las tendencias positivas registradas en el aio
anterior, no se consiguieron avances importantes en dos indicadores: el control de la
inflacién y en el creciente déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, “reflejo de un

1% Banco de México, Informe Anual 1990. México 1991, p. 9
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superdvit en la cuenta de capital, principalmente del sector privado. Debe sefialarse que a
diferencia de lo ocurrido en otros afios. que en 1990 dicho déficit no fue la contrapartida de
un desequilibrio de las finanzas publicas, sino del incremento del gasto Privado producido
por los avances logrados en la marcha y perspectivas de la economin™'® Por su parte, “la
actividad econémica tuvo un crecimiento mayor al de la poblacién [...] ¢! crecimiento se
generalizé a los distintos sectores productivos, los cuales mostraron tasas positivas.” '

“En 1990 continuaron los esfuerzos para consolidar el control de la inflacién. Se hizo un
enérgico ajuste adicional a las finanzas publicas, se redujo el desliz cambiario, se aplicé una
politica monetaria prudente y se corrigieron los rezagos de algunos precios relativos. Sin
embargo, fundamentalmente como consecuencia dc esta correccion, se produjo un aumento
temporal de la inflacion. Ademds, no obstante Ia disminucion del desliz cambiario, la
inflaciéon externa y los movimientos del tipo de cambio del délar contra otras moncdas de
gran importancia también contribuyeron a ese resultado™.'®® “Las disminuciones en ¢l desliz
del peso aplicadas a finales de mayo (de un peso a 80 centavos diarios) y a mediados de
noviembre (a 40 centavos diarios), y sustentadas en la fortaleza de la balanza de pagos,
ciertamente han reducido el impulso inflacionario proveniente del exterior™.'™ De acuerdo
con estos ajustes, sc puede vislumbrar la importancia que jugaria en esos afios el tipo de
cambio en la politica econémica. )

“La evolucién del sistema financicro estuvo también muy influida por el clima de confianza
que prevalecio en la economia, el cual propicié cuantiosas entradas de capital, aumentos en
los activos financieros y disminuciones dc las tasas de interés nominales y reales™.'”® “El
aumento de los activos financieros fue consecuencia de una mayor demanda del pablico,
tanto de activos monetarios como no monetarios. En virtud de que el saldo del crédito neto
del Banco de México se contrajo en el aflo, la demanda real de activos financieros por parte
del publico se satisfizo a través de la importacion de capital, fenémeno que contribuyé a la
acumulacién de reservas internacionales y, por ende, a la expansiéon de los agregados
monetarios™. '%

También se observd un cambio en la estructura de los activos financieros, incrementandose
la participacion relativa de los valores gubernamentales en poder del plblico. Esto ocurrio,
en gran medida, a consecuencia de la politica de ventas de mercado abierto aplicada por el
instituto central, tendiente a esterilizar la monetizacién de entradas de capital. Ademas de
esta esterilizacién, hubo otros factores que permiten explicar la reduccién del saldo del
crédito neto del Banco de México. El ajuste de las finanzas publicas y la pronunciada
disminucién en las tasas de interés, permitieron reducir los requerimientos crediticios del
sector publico. En igual sentido operé la amplia disponibilidad de recursos de la economia,
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la cual permitié a ese sector financiarse en el mercado, y continuar ajustando su balance
primario™, '’

Asf*“en 1990 [...] se avanzé significativamente en el saneamiento de las finanzas publicas™.'®
“La menor carga del servicio de la deuda y los resultados en materia de ingresos permiticron
iniciar un cambio en la estructura del gasto publico. Ello hizo posible incrementar las
erogaciones programables como proporcion del PIB, sin que implicara un relajamiento de la
disciplina presupuestal o comprometiera la viabilidad del proceso de saneamiento de las
finanzas publicas™.'” Aunque en realidad con una politica fiscal de gasto contractivo y de
ampliacién de la base gravable, por definicién, no tiene porque expandir a la demanda
agregada de ningin modo. De hecho esto puede originar una disminucién real de la misma.

Por otra parte, la evolucién de los principales indicadores en el sector externo presentaron
rasgos caracteristicos, destacando las “mayores entradas de capital que permitieron
mantener un elevado superavit de la cuenta de capital, [...] financiar el déficit en la cuenta
corriente y mantencr una acumulaciéon muy importante de reservas™,'"” las cuales se vuelve
necesario fomentar cuando el movimiento del tipo de cambio es anunciado. Dichas entradas
de capital tuvicron un origen fundamentalmente privadc, ya que el endeudamiento neto del
sector pitblico fue negativo si se consideran los activos externos que adquirié para garantizar
la deuda renegociada.

Sin cmbargo, ¢! déficit de la cuenta corricnte debe ser contemplado conio L contrapartida
del superavit de la cuenta de capital. Una importacion de capital particularmente cuando la
realiza el sector privado, no puede reflejarse en su totalidad y por tiempo indefinido en la
reserva internacional. La entrada de recursos financieros, al aumentar la oferta de fondos
prestables y la capacidad de importacién especialmente en bienes de inversion, tarde o
temprano repercute en la cuenta corriente.''’ “El déficit en la cuenta corriente [...} es el
resultado de una mejoria de las expectativas de inversionistas y ahorradores respecto del
futuro de la cconomia. Otros paises que han registrado este fendémeno inducido por un
superdvit en la cuenta de capital, por lo general han experimentado una mejoria stbita en sus

o 112

perspectivas econémicas™.

El superdvit en la balanza comercial que se obtuvo en 1990 fue resultado de exportaciones
de empresas no maquiladoras por 26,773 millones de délares, de exportaciones netas de la
actividad maquiladora por 3,635 millones de délares y de importaciones por 29,798 millones
de délares.'"? Estos resultados descansan principalmente en la evolucién que mostraron las
ventas externas de manufacturas. Por su parte, las exportaciones petroleras continuaron
mostrando un modcrado crecimiento como resultado de un aumento en el precio promedio
del petréleo crudo de exportacién. Con motivo del incremento de la demanda por la guerra

197 1hid, p.p. 19-21

%% mhid, p. 51

1% 1bid, p. 54

*1° Banco de México, Op. cit. p. 24
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del Golfo Pérsico. El crecimiento de las importaciones de mercancias descansd
principalmente en las adquisiciones de bienes de capital siendo el componente mds dindmico
en el periodo. “Tales compras habran de traducirse en una mayor capacidad productiva y,
por ende, de exportacién y crecimiento.'"

En materia de deuda,''® ¢! 4 de febrero se firmé el acuerdo entre el Gobierno Federal y la
banca acreedora, que formalizé la reestructuracion de 48,231 millones de délares de la
deuda publica externa. El 28 de marzo entré en vigor el “Paquete Financiero 1989-1992” y
los resultados directos que produjo fueron los siguientes:

- “La opcién de bonos a descuento permitié reducir el monto de la deuda publica externa en
7,190.3 millones de dolares.

- Como resultado de la opcidn de dinero nuevo, se obtuvo un financiamiento por 598
millones de délares.

- La reduccién del pago de intereses [...] ascendi6 a 481.1 millones de délares, tratdndose de
bonos a descuento y a 468.8 millones de délares, por lo que toca a bonos a la par.

- Se pact6 que los beneficios del acuerdo de reestructuracion fueran retroactivos a julio de
1989. Por ello, el Gobierno Federal recibié el reembolso de los intereses pagados “‘en
exceso” durante el periodo de julio de 1989 a marzo de 1990. Dicho recmbolso se efectud a
partir de la fecha de canje de deuda y ascendi6 a 1,127.5 millones de délares (incluyendo el
ajuste retroactivo de los botos a descucnto de lus bancos nexicanos).'™*

Aun con el despliegue mencionado acerca de este paquete de reestructuraciéon se debe
mencionar que debe tomarsc con prudencia los grandes beneficios de que realmente un
deudor pueda encontrar. Debido a que un estudio profundo acerca de la deuda no es el
objetivo de este trabajo nos limitaremos a comentar que este tipo de negociaciones no son
posibles si el acreedor no consigue en contraparte un beneficio. Para los paises en vias de
desarrollo esto se refleja en la adquisicién de reformas econémicas que si bien promueven el
crecimiento, exigen fuertes sacrificios y que politicamente son costosas. Vale la pena
entonces, no olvidar que nuestro pais sufrié de una crisis de deuda en la década de los afios
ochenta cuyo impacto se manifesté en los niveles de bienestar de la sociedad y que
actualmente para mgresar al concierto internacional México requiere de diversas cualidades
financieras que no posec.’

' Banco de México, Op. dit. p. 27
'S Parg el andlisis de la deuda del sector piblico cf Banco de México considera dos conceptos de ésta: la deuda
econdmica amplia y |a deuda consolidada con Barco de México. Los saldos pertinentes sc definen en términos nctos, es
decir, a la deuda bruta total sc le ded los depésitos y di bilidades del sector. El primero de estos conceptos
permite haner un dlculo mds completo de la dcuda del scclor publico. Incorpora a los pasivos netos y del sector
el los activos financieros y los resultados dc los intermediarios oficiales (bancos de
dcsarrolloy fideicomi ficialcs de Méxi Por otra parte, al lidarse cl ionado sector pablico amplio con
¢l Banco de México, se incl bién en la deuda piblica neta los lctlvoa ¥ pasivos l'nanctcms ' del Banco Central
oon ¢l sector privado, Ia b-nca comercial y el sector externo. Ademds se eli el fi i neto gado por ¢l
Instituto Central al resto del sector piblico, Cabe sefialar que los conceptos ref:ndos de dtudl pablica no son
directamente comparables con ¢l que reporta cn ¢l documento /nforme sobre la si las fi
publlca.ty la deuda piiblica, que se envia trimestralmente a la H. Cdmara de Diputados.
S Banco de México, Op. cit. p. 57
"7 En la renegociacién de deuda, 1a determinacion de los cobros maximos “se presenta un monto de deuda infinita. De
esta los d tienen derechos legales sobre toda la produccién del pais deudor. Sc examina entonces
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4.3 EL CRECIMIENTO DEL SECTOR EXTERNO COMO GENERADOR DEL
CRECIMIENTO ECONOMICO

En 1991, el desarrollo de la economia ‘“continué beneficidndose del clima de confianza
resultante, tanto de la firmeza de las acciones de politica econémica encaminadas al cambio
estructural, como del mantenimiento de un manejo macroeconémico apropiado, sustentado
en la prudencia fiscal y monetaria”. Se lograron importantes avances en materia de cambio
estructural como son ‘“la reprivatizacion de los bancos [...] la desincorporacion de
importantes empresas piblicas no financieras y un importante avance de las negociaciones
para el tratado trilateral de libre comercio™.''® También, los esfuerzos encaminados al
cambio estructural se manifcstaron en otros &mbitos, destacando: “una disminucién de la
deuda pablica, [...] la liberalizacion de Jos mercados financieros [...] y la modernizacion de la
agricultura mexicana dirigida a aumentar su productividad [...] lo cual al menos este afio no
se expresé en su tasa de crecimiento, ya que fue de 3.6%, esto es, tres décimas menos que
en 1990.

Se siguen experimentando altos indices en entradas de capital y simultdneamente a la entrada
de capital se incrementaron las compras al exterior lo que ha derivado en un crecimiento del
déficit de la balanza comercial que impactd a su vez en la cuenta corriente. Por ello que se
esperara dada la continuacién previsible de la modernizacion del aparato productivo
nacional, que dicho déficit se amplic en el future inmediato, si hien en forma cada vez mis
moderada, como resultado de la respuesta de la oferta interma. En este sentido se resalta
entonces a las finanzas publicas que han desempefado un papel “compensatorio” en el
comportamiento de la cuenta corriente, ya que debido a su saneamiento, mas que contribuir
directamente al crecimiento de la demanda agregada, se arguye generaron un aumento del
ahorro del scctor publico.'"®

Si bien en 1990 uno dc los elementos que no se pudieron controlar totalmente fue la
inflacién, para 1991 sc avanzé sustancialmente en el control de la misma y se logré que su
tasa anual fuera la mds baja en los ultimos trece afios. El menor ritmo de aumento de los
precios fue generalizado para los distintos renglones de bienes y servicios y se alcanzé, no
obstante la significativa correccién de la estructura de precios relativos, consecuencia de la
eliminaciéon de varios rezagos.

En lo que concierne al sector externo, éste ha experimentado un avance significativo en los
ultimos afios resultado de la politica de cambio estructural con estabilidad de precios, entre
los avances mis sobresalientes destaca: “el incremento muy importante de las exportaciones
de mercancias no petroleras y también de las importaciones; la fuerte dismninucién de la
participacion del sector piblico dentro de las transacciones externas totales; [...] y el signo

cudnto pucden cobrar, bajo el supucslo de quc el Gnico mecamsmo disponible para obligar al pals es interferir cn su
comercio exterior. Bajo estas deudor y Ia idad que sc fiere en cada periodo™.
Ferndndez Ruiz, J; “La teoria det alivio de 1a deuda™ en Estudios Econdmicos, Vol. 10, No. 2, Colcgio de México.
México, 1995. p. 166

Y1 Banco de México, Informe Anual 1991. México 1992, p. 3

"9 tbid, p. 5
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de la cuenta corriente que pas6é de superavit a déficit, al tiempo que sc presentaba otro
cambio en sentido contrario, y atin mayor, en la cuenta de capital”.'®

Salta a la luz que nuestro sector exportador presenta una evoluciéon mucho mas lenta que el
incremento de las importaciones, las cuales se apoyaron principalmente en las compras de
bienes de capital necesarias para la modernizacion de la planta industrial conforme al
objetivo de cambio estructural. Es de destacarse que parte importante de estas compras
“tuvieron como contrapartida la entrada de recursos externos, ya que diversos proyectos de
inversién y sus importaciones de bienes de capital, fueron financiados directamente con
n:c:ursosI 2v.:lrt:diticios externos, con repatriacion de capital o mediante inversién extranjera
directa™.

Se debe de asentar que la disminucién en la participacién del sector piiblico dentro de la
economia, ha originado una “creciente participacion del sector privado dentro de la balanza
de pagos [...] En la cuenta corriente esto ocurrié al aumentar su participacion en las
transacciones de mercancias, y en la de capital, a través de la repatriacién de capitales, la
inversion extranjera (directa y de cartera), y su creciente acceso al financiamiento externo.
Este proceso se acentué en los dos tltimos afios™.'** Dicho superdvit no tan sélo financié el
déficit de la cuenta corriente, sino que ademds permitié una importante acumulacién de
reservas. Este acervo de recursos externos proporciona un amplio margen de maniobra a las
autoridades econémicas.'>

En lo que se reficre a politica cambiaria, “durante la mayor parte de 1991, en términos del
acuerdo celebrado el 11 de noviembre de 1990 dentro del marco del PECE, el desliz
cambiario en promedio fuc de 40 centavos diarios. A partir del 11 de noviembre de 1991,
dicho desliz se redujo a 20 centavos diarios en promedio y se eliminé el control de cambios
{...] El Banco de México establecio que el tipo de cambio no se alteraria durante la vigencia
del pacto. La ampliacion de la diferencia maxima entre los tipos de venta y compra tiene un
doble propésito: a) obtener una mayor flexibilidad para que los costos de las transacciones
cambiarias se reflejen en los tipos de cambio y b) promover un funcionamiento mas eficiente
del mercado cambiario con menor intervencion del banco central™.'** Pero también, y quiza
haya sido el objetivo mis importante, la contencion y abatimiento de la inflacién.

Por su parte, la politica monetaria se orienté a evitar que las cuantiosas entradas de capital
generaran presiones indeseables sobre el sistema financiero y la inflacion, aplicando una
politica de esterilizacion mediante operaciones de mercado abierto. Lo anterior ocasioné que
en 1991 el crédito interno del Banco de México experimentase una importante disminucion
al reducirse su saldo 15.3 billones de pesos.'” Por tercer afio consecutivo los agregados
monetarios M1 y M4 crecieron a tasas reales positivas y elevadas. En cuanto a M1 el
crecimiento se debi6 principalmente a “las tasas de aumento, nunca antes alcanzadas, de las
cuentas de cheques. Por su parte, las tasas de incremento del rubro de billetes y monedas en

120 1vid, p.p. 16-17
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poder del publico, si bien experimentaron variaciones a lo largo del ailo, en los ultimos
meses fueron inferiores a las de 1990".'%°

Para M4 el comportamiento positivo se¢ explica fundamentalmente en la confianza de los
inversionistas en el futuro del pais, producto de un mayor ritmo de crecimiento de la
actividad econ6mica y por los atractivos rendimientos en las tasas de interés cn relacién con
los ofrecidos en el exterior. “Adicionalmente, debe sefialarse que tal expansion del sistema
financiero se dio en un contexto en ¢l cual el publico llevé a cabo una modificacién en la
integracion de su cartera, al sustituir activos financieros por acciones de empresas (activos
que no forman parte de M4). Esta sustitucién fue consecuencia del importante proceso de
privatizacion de empresas publicas emprendida por el Gobierno Federal, y dentro del cual se
incluye la desincorporacién de bancos comerciales.'”’

En cuanto a las tasas de interds, su evolucion en 1991 se caracterizd por varios factores: “la
mayor confianza en las perspectivas de la economia, las cuantiosas entradas de capital del
exterior, la reduccién de las tasas de interés externas, la disminucién det ritmo del desliz del
tipo de cambio y los favorables resultados obtenidos en las finanzas publicas™.'?® Al
respecto, se debe mencionar que, si bicn es cierto que el ritmo de las tasas de interés es
descendente, también es verdad que, por un lado, su nivel sigue siecndo muy superior a las
internacionales; y por otro lado, el rendimiento real que ofrecen los tipos de interés actuales
también es muy importante.

En otro punto, las finanzas piiblicas continuaron mostrando avances significativos en cuanto
su saneamiento. Se consiguié un aumento significativo del ahorro del sector publico, como
resultado del proceso de redimensionamiento del sector publico lo que provocé un aumento
importante en los ingresos del Gobierno Federal. Asimismo, s¢ debe mencionar que *no
tuvieron un efecto expansivo neto en la demanda agregada, ya que el balance operacional del
sector publico arroj6 un superdvit [...] esta mejoria de las finanzas publicas no solo propicié
tasas de interés reales nominales mis bajas al liberar recursos de la economia para el gasto
de inversién privada. Ademds, tuvo la consecuencia virtuosa de incentivar la entrada de

recursos financieros del exterior™.'*®

Acerca de la deuda publica del sector piblico, se debe destacar una notable mejoria en su
evolucién. En esto influyeron entre otros factores “la percepcion del riesgo México en los
mercados internacionales [...] como resultado del desempefio de la economia mexicana
después de la renegociacion de la deuda externa publica [es decir, el Paquete Financiero
1989-1992). Esto se reflejé en un aumento considerable en los precios de los diferentes tipos
de deuda mexicana que se cotizan en el mercado secundario [...] Ademas, esta coyuntura
favorable se¢ pudo aprovechar para reestructurar algunas deudas que, por conveniencia tanto
de México como de la banca comercial, no fueron renegociadas dentro del Paquete
Financiero 1989-1992".1°
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4.4 CONTRACCION DEL PIB Y DE LA ACTIVIDAD DEL SECTOR
EXPORTADOR

“En 1992 sc lograron importantes avances en la consecucién de las metas de la estrategia
econdmica. Entre los principales cabe mencionar una sustancial disminucién de la inflacién,
un crecimiento moderado del producto, elevacion del ingreso percépita, mantenimiento de
un eclevado ritmo de la inversién privada, ¢ incremento en términos rcales de la
productividad del trabasjo y de las remuncraciones medias. Todos estos logros sc
consiguieron gracias a la perscverancia con la que se aplicé una politica econdémica cuya
principal nota distintiva es la congruencia. Congruencia que se ha hecho evidente en la forma
en que se ha procurado y se ha conseguido avanzar en materia de estabilizacién y de cambio
estructural [...}."”*' Sin embargo, hay tres aspectos de la economia que dada su importancia
merecen cuidadosa revision. Estos son la desaceleracién del crecimiento del producio, la
situacion de la balanza de pagos y Ia caida de la tasa de ahorro interno.

Respecto a la desacelerncién del crecimiento del producto (cuadro no.10) se debe considerar
lo siguiente: “‘en 1992 se atcnué cl ritmo de crecimiento econdémico como resultado de un
entorno destavorable y debido a los efectos transitorios del cambio estructural. Entre los
factores adversos quec afectaron a México en 1992, cabe destacar a los siguientes: la
debilidad de la actividad econdmica de los socios comerciales de nuestro pais, lo cual incidié
sobrc:l ,‘El precio y el volumen de las exportaciones, desalentando la produccién interna

[

" ver

aﬁion

Aho 1930 1391 1932 1993 1894 1995
PB kK] 36 286 0.7 35 -6.9
AGRICOLA 5.1 1.4 -42 31 20 -3.8
NDUSTRIAL 54 kR 28 0.2 4.1 -8.0
SERVICIOS kA 43 31 09 36 -6.8
FORMACION BRUTA DE CAPITAL nd nd nd -1.4 a1 -308
EMPLEQ (Aseg. al IMSS) 85 6.3 nd -0.3 0.5 5.4
TASA DE DESEMPLEO ABIERTO, nd nd nd 3.4 37 83

Notas:
» nd- no disporible
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El cambio estructural en la economia mexicana significa que¢ mayor apertura externa,
desregulacion econdémica, liberalizacion de los mercados y la desincorporacion de empresas
publicas, que propiciaron la remocién de distorsiones en los precios intermnos y los
sometieron a la disciplina de los internacionales, ademds se incrementaba el grado de
competencia para los productores mexicanos. Todo ello originé en la necesidad de
modernizar la planta productiva. “Ello también ha tenido efectos adversos, aunque

transitorios en ¢l ritmo de la produccién y la ocupacién™,'*?

En lo que se refiere al ahorro interno, para 1992 vuelve a presentar una disminucién. *Sin
embargo, a pesar de la disminucion en la tasa [de ahorro interno], el volumen y la tasa de
formacién de capital no sc ha reducido. Elo es atribuible a que los recursos internos se han
complementado con ¢l ahorro proveniente del exterior, y que el precio relativo de los bienes
de inversién ha disminuido de manera muy importante por efecto de la apertura comercial y
de la apreciacién que ha registrado el tipo de cambio real del peso™.'* No obstante, no se
debe perder de vista que el ahorro interno es indispensable para el progreso econémico, ya
que atn si es factible contar con ahorro externo, el nivel de inversién se ve limitado por el
monto disponible del ahorro interno.

Por otro lado —y como ya se menciond amtes- el contorno econémico externo que enfrenté
la actividad exportadora mexicana fue poco favorable debido, especialmente, a la debilidad
del crecimiento econémico de los principales socios comerciales dc México. Asi éste, no
obstante haber continuade & un ritmo satisfactorio, fue menor que el afio precedente. T.as
exportaciones mas dinamicas fueron las no petroleras —crecieron 9.8% - aun cuando las
agropecuarias y extractivas mostraron un pobre desempefto; y las exportaciones petroleras
presentaron un crecimiento similar al del afio anterior, su incremento en valor se debe a un
ligero aumento de los precios internacionales del crudo. Asi, el monto global de las
exportaciones, atin incluyendo la maquila, crecié a una tasa del 16.9%. Mientras tanto, las
importaciones (que también incluyen al sector maquilador), se incrementaron en 24.3% en
1992, con lo que el déficit comercial se volvié a ampliar y en consecuencia aquél de la
cuenta corriente que presentd una variacion de 86.74%.

Del aumento registrado en las importaciones, el 84% correspondieron a bienes intermedios
(60%) y a bienes de capital (24%). Pero el rubro que crecié en mayor porcentaje en el afio
fueron las importaciones de bienes de consumo en 32.7%. “Al igual que ocurri6 en los dos
aflos precedentes, el factor causal fundamental de la evolucién del sector externo fue la
entrada de capitales privados del exterior. La politica del! Banco Central, orientada a
esterilizar parte de la monetizacién derivada de dicha entrada de recursos, de manera que no
se reflejara en su totalidad en ¢l gasto interno, propicié una acumulacién de adicional de
reservas intemacionales. Asf, al 31 de diciembre de 1992, el saldo de la reserva internacional
del Banco de México fue de 18,554.2 millones de d6lares™.'>*

Quiz4 para este afio sea conveniente encender las luces rojas para observar que todo este
capital forinco que llegé de manera creciente, se esta orientd insistentemente desde ¢l afio
anterior a la inversion de cartera, mientras que la inversién directa se estancaba con relacién

23 mhid, p. 9
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al monta de 1991, Con esto que, si uno de los objetivos de la actual estrategia econémica
cra {a expansion, cn definitiva esta situacién no contribuird a cllo y mucho menos al
crecimiento. Otro aspecto que se debe de mencionar es que la gran entrada de capital
externo no fue uniforme cn el transcurso del afo. Por cllo, con el fin de evitar que s¢
generaran presiones en ¢l mercado financiero, ¢l Banco de México aplicé una activa politica
compensatoria mediante operaciones de mercado abierto que sirvieron para moderar las
considerables fluctuacioncs de la liquidez a que dieron lugar los referidos movimientos de
capital.

Ante las inquictudes generadas por “la conclusidn de las negociaciones del TLC, la magnitud
del déficit de la cuenta corriente, la vision a la baja de los prondsticos de crecimiento para
1992, la inestabilidad [...] de las principales bolsas de valores ¢n ¢l mercado y de 1a mexicana
y la persistencia de bajos niveles de actividad econémica en los EEUU y cn otros pafses™ '
influyé hacia una contracciéon de la oferta de fondos prestables. Esto ocasioné que para
atraer recursos en montos similares a los del aflo anterior, las tasas reales de interés internas
tuvieron que ser mas clevadas, lo cual se reflej6 en las nominales que también se clevaran
ligeramente al cierre del afio, obsérvense los cuadros 12, y 13.

En materia de inflacion, se logré alcanzar cl indice mas bajo de los iltimos diccisicte afios.
Asi, el INPC se incrementd en 11.9%,"”” como se muestra en el cuadro 11. En paralelo, hay
que destacar los logros fiscales, que se expresan en el hecho de que en 1992, por segundo
aflo consecutivo, el sector publico obtuvo un resultado financiero de caja superavitario.
Dicho superavit, sin precedente cn la historia modemna del pais, permitié que en el transcurso
del afio se rcalizara una cuantiosa amortizacién neta de deuda pablica. En 1992  los
resultados de las finanzas publicas, incluyendo los ingresos extraordinarios permiticron que
se consiguiese una disminucién muy importante en el saldo de la deuda neta del sector
publico. Lo anterior se logré tanto ¢n términos absolutos como respecto del tamafio de la
economia,

ale:

Ao 1990 1991 1992 1933 1994 1995
INPC 29.9 18.8 ns 840 71 52.0
INPP 29.2 1.0 0.4 5.9 73 56.8
|P Canasta Basice 336 22.3 8.1 75 B.1 60 6

En lo que se reficre a la deuda externa del sector publico, el aspecto mis sobresaliente en el
afio fue la reduccién de su saldo nominal, el cual pas6é de 79,988 millones de dblares a
75,755 millones. Esto incidié para que el sector piiblico no s6lo no se endeudara sino que

V€ 1bid, p. 35
7 Banco de México, Op. cit. p. 20
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redujera sus pasivos con ¢l exterior. En buena medida, la disminucion de la deuda pablica
externa ha sido resultado de la politica seguida por el Gobierno Federal desde 1990,
consistente ¢n rccomprar pasivos en descuento directamente en los mercados sccundarios
internacionales.'”® Se efectuaron también operaciones de cancelacion, las cuales “fueron
posibles gracias a las cliusulas de la rencgociaciéon de deuda plasmada en ¢l Paquete
Financiero 1989-1992, una de las cuales permite al Gobierno Federal hacer recompras en el
mercado secundario de su propin deuda externa cotizadn a descuento™. '™

Cuadro No,12
DHEY;

AR § FAY

(Vein'ofﬁonn ;worcsnmdiu anualas)

ARo 1950 1931 1892 1933 1994
Agrogado M1 1] 2520 84.00 450 10.00 3.60
Agregado M4 [a] 1230 1010 7.30 12.90 14.20
TASAS DE INTERES [B]

> 29.20 19.95 22.76 1468 17.00
> Cetes (28 dias) 26.00 17.00 16.77 1.7 18.50
> TP —_ — — 19.69 -

&L LR REE

g

Notas:
a/Vatisciin solxa 10idos ieskes
b/ Tasa promedn regattada o final de afio
c/ La TiIP aa incorpora an tebsero de 1993

4.5 DESCENSO EN EL PRODUCTO Y DEFICT EN CUENTA CORRIENTE, LAS
CONSTANTES DE LA ECONOMIA

El afio de 1993 destacé por un crecimiento del PIB de 0.7%, lo cual significa una
considerable desaceleracion en el ritmo de la actividad econdmica si se considera que en el
afio precedente ¢l PIB expresé un crecimiento del orden del 2.6%. Entre los factores que
explican esta desaceleracion se ubica la caida de la inversion provocada por “la
incertidumbre [...] que venia gestandose desde 1992, en torno a la ratificacion del Tratado
de Libre Comercio (TLC). Esta incertidumbre afcctaba la rentabilidad esperada de ia
inversién en précticamente todas las ramas de la economia”.'*® También afectaron a la
inversion la incertidumbre de una recuperacién econdmica y que el déficit de la cuenta
corriente aumenté en el primer trimestre en relaciéon con su nivel precedente.’*!

Otro aspecto dec la disminucién de la actividad econémica converge del cambio estructural
de que es objeto la economin, ya que ella lleva consigo una recstructuracidn de los procesos

3% mid, p. 192

139 1dem

10 Banco de México, Informe Anual 1993. México 1994, p. 8
"' Banco de México, Op. cit. p. 9
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productivos, de una reasignacion de los recursos humanos fisicos y humanos de unos
sectores a otros y de una modemizacion de la planta productiva ante la mayor competencia
con el exterior; todo ello influye directamente sobre la produccion y el empleo. Por ello, la
tasa de desempleo reflejé una tasa mas alta lo que desalenté también el gasto de consumo.

Sin embargo, también se deben sefialar otros puntos. En primera instancia la desaceleracién
econdmica se viene presentando desde 1991 y las explicaciones acerca de los inconvenientes
que lleva consigo ¢l cambio estructural parcce que se vuelven poco suficientes, si se
considera que ello data en realidad de 8 y 9 afios anteriores —a 1993 -. Por otro lado, el
mercado laboral, que prescnté tasas de crecimiento del 5.5% y 6.3% en 1990 y 1991,
respectivamente; en este afio arrojé una contraccion para quedar en 0.3 puntos porcentuales.

“En lo que conciernc a la cvolucién del sector externo de la economia ésta fue
satisfactoria™.'*? En el transcurso del aflo continuaron y ain aumentaron las cuantiosas
entradas de recursos del extcrior que el pafs ha venido recibiendo desde hace algun tiempo.
Asimismo, mejord el dinamismo de las exportaciones de mercancias en particular las no
petroleras, mientras que ¢l ritmo de crecimiento de las importaciones disminuyé. El
resultado de todo ello fue una disminucion del déficit comercial y del correspondiente en la
cuenta corriente. Y una vez mis, como en afios antcriores el crecimiento del scctor
exportador no ha sido lo suficiente. Por ello, el déficit comercial aunque disminuye sigue
sicndo importante, y de igual forma, el existente en cuenta corriente cuya compensacion la
continua realizando la cuenta de capital.

Conviene aqui seflalar que ante las cuantiosas entradas de capital exterior, ¢l Banco de
México decidié -una vez mas- atenuar el efecto potencial de dicho influjo sobre la liquidez
de la economia, lo cual se logré a través de operaciones de esterilizacién, propiciando una
nueva acumulacién de reservas internacionales,'? mostrando un crecimiento de 5,983.3
millones de délares con relacién al saldo de diciembre de 1992. “El objetivo central de la
politica monetaria fue el de procurar la estabilidad de precios, estabilidad que propicié
condiciones ordenadas en los mercados de dinero y de cambios.

En congruencia con dicha politica, el manejo del crédito interno neto del Banco de México
busco la expansion de la ofcrta de base monetaria respondicra a los cambios en la demanda
esperada de este agregado. Esta tiltima, a su vez, se determind esencialmente en funcién de
la meta programada de inflacién y del comportamiento estimado del PIB real. Asi, en 1993
el Banco de México esterilizd, mediante la disminucidn de su crédito interno neto, parte del
importante aumento en la oferta de base monetaria [...]”.'** Por su parte las tasas de interés
registraron un promedio elevado en 1993, a pcsar de su trayectoria descendentc en el
segundo semestre, como lo muestra el cuadro no. 13.

Sin embargo, el descenso de la inflacion resultdé mas répido que las tasas de interés
nominales, y adn mayor a la esperada para el aflo, lo cual —en paralelo con el débil
crecimiento de la economia- explica la disminucién de la demanda de crédito sobre todo en
el sector privado. De acuerdo con lo anterior es conveniente mencionar que en este afio, por

42 hid, p.p.27 y 28
'S mhid, p.p. 28 y 29
4 Ibid, p. 46
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CuodmNn 13
.mmmmm

{Promedio de cotitacionas an ab m-- ln pm-:um enunn

1938 1891 1982 1993 1884 1995
Enaro 41.37 2364 15.31 16.22 1052 725
Febtaro 45,14 2215 14586 12.73 9.45 41.69
{Marzo 46.54 2204 11.04 12.47 873 6954
Abril 4423 2112 12.44 1617 15.79 7475
Meyo 36.92 1927 13.60 15.04 16.36 §9.17
Junio 352 1774 15.03 15.50 16.19 47.25
Julio 30.60 10.47 16.22 1385 17.0? 4094
[Agosto 29.72 1671 16.49 1360 14.46 ¥5.14
Sepiambre e 1756 17.54 1IN 1276 3.4
Octubre 2870 17.87 1939 1313 1360 4029
Noviembre 25.15 1662 1815 1438 1374 53.16
|Diciembre 2601 1665 1688 1n.78 185 48.62
e AR Ol NS, St VLAY

primera vez desde 1972, la inflacion anual fue menor al 10%!'*’, registrando una tasa del

8%.'*¢ Lu desaceleracion de la demanda agregada también coadyuvo a la disminucion del
ritmo de aumento de los precios. Todo lo anterior, aunado a los propios avances de la
inflacién contribuyé al abatimicnto de las expectativas inflacionarias y del componente
inercial implicito eu el proceso de fjacion de precios™ "’

En lo que se reficre a las finanzas publicas “por segundo aflo consecutivo (sin considerar los
ingresos extraordinarios), el sector publico obtuvo un resultado de caja superavitario, [...] lo
que permitié realizar una importante amortizacion neta de deuda publica. En consecuencia,
se dispuso de un margen adicional de maniobra para continuar consolidando el proceso de
cambio en la estructura del gasto publico™.'** En 1993 las erogaciones totales consolidadas
del sector publico no financicro ascendicron a 27.2% del PIB, de decir, 0.1 puntos mayores
que las registradas ¢l afo precedente que fueron de 27.1%. Lo anterior fue resultado del
incremento de 0.1 puntos cn ¢l gasto del sector pablico no sujeto al Presupucsto de Egresos
de la Federacidn. Por su parte, en este ltimo afio las erogaciones totales pagadas del sector
publico sujeto a dicho presupuesto se mantuvieron al mismo nivel del ejercicio anterior:
23.5% del PIB."**

De hecho se pucde aseverar aqui, que ¢l saneamiento de las finanzas puablicas, no implica
necesariamente un saneamiento de la actividad productiva y del bienestar de la sociedad,
debido al pertinaz programa de desregulacién, de ampliacién de la base gravable y control
en el gasto. De la misma forma ocurre en el caso de la evolucién de la deuda, de la cual
parece indiscutible su paulatina reduccion, por lo menos hasta este aflo.

Por ¢l lado de la deuda del sector publico, el saldo promedio de la deuda econdmica amplia
medido como proporcion del PIB fue en 1992 de 24.5%. Lo anterior significé una

143 Vénse cuadro 11 (expuesto ¢n In p. 77)
46 [bid, p. 23
7 mid, p. 24
“% Ibid, p. 95
% thid, p. 98
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contraccién de 5.1 puntos porcentuales respecto a la cifra de 1991. Esta variacion se
desglosa en una reduccién de 3.3% dc la deuda interna neta y una disminucién de 1.8% en la
deuda externa neta.'”® En lo que se refierc a la deuda neta consolidada con el Banco de
México, su nivel se ubicd en 22% del PIB, indice mis bajo en los Gltimos trece afios. De
1992 a 1993 la deuda ncta consolidada con Banco de México al igual que la deuda neta
econémica amplia, disminuyé 5.1 puntos del PIB, lo cual se explica por las reduccioncs en
las deudas interna y externa en 2.4 y 2.7 puntos porcentuales.'®!

Por otro lado, se debe mencionar que, “durante 1993, el sector publico continué haciendo
hincapié¢ en cuanto a su politica de endeudamiento externo, tanto en la diversificacion dc
fuentes de financiamiento como cn la disminucién del costo financiero de los recursos. En
estos dos sentidos destaca la apertura del mercado japonés a instrumentos de renta fijja
emitidos por ¢l Gobicrno Federal, Nacional Financiera y el Banco Nacional de Comercio

Exterior™.!?

4.6 LA RECUPERACION DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO BAJO UNA
ESTRATEGIA ECONOMICA DESGASTADA

“Durante 1994 la actividad econémica del pais mostré6 una importante recuperacion {...] el
valor del PIB a precios constantes registré un crecimiento de 3.5%, aumento superior al de
0.7% observado en el afio precedente.'” Asi, el desempefio de la actividad econémica puede
considerarse satistactorio, particularmente al tener en cuenta que en el afio ocuTieron graves
perturbaciones de origen interno y externo, que impactaron adversamente las expectativas
de los agentes econdmicos.

Por el lado de la demanda agregada, se observa un aumento en su ritmo de crecimiento,
reflejo de una expansion acelerada de las exportaciones de biencs y servicios que registraron
un crecimiento del 7.3%, con relacién al 3.7% de 1993 y de una reactivaciéon del gasto
interno principalmente en su componente de gasto de inversion.'** “Este aumento es una
respuesta a las oportunidades de inversion que fueron surgiendo a consecuencia del cambio
estructural y que se ampliaron con Ia entrada en vigor del TLC”.'** De esto que el gasto en
formacién de capital. se incremento a un ritmo de 8.1%. En lo que se refiere a la inflacién, el .
crecimiento del INPC fue de 7.1%, el nivel mas bajo registrado en el pais en 22 afios. Esto
fue producto de Ia conocida politica monetaria, cuyo fin principal es el abatirniento de ésta.
Pero este afio, con la firma del TLC se presencié un mayor trifico de bienes importados, lo
cual originé un freno adicional al aumento de los precios de los bienes y servicios nacionales.

Los resultados se resumen de la siguiente forma: mayor dinamismo de la exportacién total
de mercancias en particular de las no petroleras; aumento significativo de las exportaciones
de manufacturas, tanto dc la industria maquiladora como de Iz no-maquiladora, mayor
crecimiento de las importaciones de bienes intermedios, de capital y de consumo, debido a la

%0 bid, p. 113
31 pid, p. 114
132 1hid, p. 245

132 Obsdrvese cuadro no. 10 (p. 75)
'34 Banco de México, Informe Anual, 1994. México 1995. p. 8
' Ibid, p. 11
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reactivacién del crecimiento econdmico, asi como a la entrada en vigor del TLC; niveles mas
elevados de déficit en In balanza comercial y de la cuenta corriente, y reversiones, durante
ciertos lapsos, de los flujos de capital hacia México, como consecucncia principalmente de
eventos politicos y delictivos de marcado impacto negativo. Estos eventos y el desarrollo de
la idea de que el déficit de cuenta corriente pronosticado para 1995 era dificil de financiar,
determinaron hacia finales del afio que el régimen cambiario resultara insostenible, '*

Un aspecto importante que se debe destacar es la efectividad y el alcance de la politica
monetaria, la cual “en un esquema en el que las autoridades asumen el compromiso de evitar
que las fluctuaciones del tipo de cambio salgan de un rango especifico, la politica monetaria
queda fuertemente condicionada a lo que suceda en el mercado cambiario™.'*” Se debe
recordar al respecto, que el esquema cambiario consistia en la flotacion del tipo de cambio
sobre una banda mixima y una minima que entré en vigor ¢l 10 de noviembre de 1991. Al
techo de ia banda se le dio un ascenso diario de .0002 nuevos pesos y se le Hamo “desliz”. A
partir de octubre de 1992 el desliz fuc de .0004 nuevos pesos diarios. El limite inferior de la
banda siempre fue de 3.0512 nucvos pesos. Este régimen se sostuvo hasta el 19 de
diciembre de 1994. El dia siguicnte el techo de la banda se elevd 15.3%, lo cual no fue
sostenible y para el dia 22 del mismo mes se pasé a un régimen de flotacion. Considerando
1994 en su conjunto, el peso mexicano se deprecié en 71% con respecto al délar.

El régimen cambiario arriba descrito “era congruente™ con una estrategia de mediano plazo
tendiente a alcanzar bajos niveles de inflacién, crecimiento econdémico rapido y sostenible,
asf como una reduccién gradual de! déficit de la cuenta corricnte.'*™ De esta forma,
“tomando en cuenta las tendencias mostradas por las principales variables de la economia
mexicana ll:gsta casi el final de 1994, puede deducirse que la anterior era una estrategia
viable {...]

Sin embargo, de estas tesis planteadas necesariamente se desprenden varios
cuestionamientos. En primer lugar, no existia base real donde se pudiecran esperar
incrementos en el producto cuando se acusé una prominente falta de ahorro interno y una
captacion externa de flujos de capital destinados en mucho mayor proporcién a la inversion
en cartera. En segundo lugar, si al sector exportador se le asigné el papel de motor de
crecimiento de !a economfa, es natural que aun cuando su crecimiento es consistente pueda
ser insuficiente, aunado a que en forma paralela existié un tipo de cambio sobrevaluado
durante 1994 (véasc cuadro 14). Asimismo, los acontecimientos politicos delictivos que
ocurricron en México durante este afio ejercieron fuerte presiéon tanto al tipo de cambio
como en las tasas de interés. Estas Gltimas, a su vez, también fueron presionadas a la alza
con motivo de las mayores tasas de interés internacionales.

En este contexto “la politica monetaria se orientd en todo momento a evitar una expansion
excesiva de la basc monctaria. De haberse dado ésta, se hubieran generado presiones
cambiarias e inflacionarias adicionales™.'® “El instituto central se vié obligado a efectuar
ventas cuantiosas de moneda extranjera para defender el techo de la banda, la liquidez

156 idem

57 1bid, p. 50

138 Ihid, p. 51

139 mid, p.p. 53-54
' [bid, p. 56
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perdida fue respuesta en el mercado de dinero, para lo cual se amplio el crédito interno neto.
Sin embargo, la expansion de dicho crédito se limité exclusivamente a atender la demanda
de billetes y monedas y a reponer las pérdidas de base monetaria causadas por las

disminuciones de reservas intctnacionales asociadas a los ya referidos acontecimientos
» 161

politicos y delictivos™.
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“De lo expuesto en el anilisis anterior, se infiere una tesis muy importante: que el aumento
del crédito interno en 1994 ocurrié porque cayeron las reservas y no que éstas cayeron
porque el crédito interno se cxpandié. (Una expansién continua y excesiva del crédito
interno neto hubicra empujado persistentemente al techo de la banda, dando lugar a una
caida continua de las reservas internacionales, mas no a las reducciones discontinuas que se
observaron durante 1994) [...]".'*%;Pero cual es la razén de defender el tipo de cambio,
incluso incrementado el crédito neto?

Quizd encontremos la respuesta si recordamos que 1994 en México era un afio peculiar y
con muchos ingredientes. Un afio politico marcado por el cambio presidencial y con ello la
necesidad de la firma del tratado trilateral que al final se consiguio. Asimismo, parece que el
gobierno no quiso causar nerviosismo sobre la credibilidad acerca de la picza cstratégica en
el programa ccondmico (el tipo de cambio) y, al mismo tiempo, correr riesgo de que la
devaluacién nominal solo estimulara la inflacién, y por ultimo, porque con la fima del
TLCAN, pudicra parecer una traicidon con el nuevo socio. Adicionalmente, parecia que las
salidas de capital habian cesado, las reservas internacionales permanecian constantes desde
junio, los diferenciales en tasas de interés entre activos mexicanos y los estadounidenses
estaban disminuyendo. “Esa estabilidad era ilusoria, pero seguramente fue de gran

%! 1hid, p. 63
12 1bid, p. 64
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importancia entre los circulos de! gobierno mexicano... el escenario estaba puesto para el
pinico a final de sexenio™.'®

Ahora bien, respecto a la afirmacion de Banxico acerca de la necesaria, pero prudente,
expansién del crédito neto, no resta mis que comentar que los resultados dan un revés a
ella. Después de marzo, la especulacion de la economia se convirti6 en un fenémeno
creciente y que obligé a dolarizar los compromisos en Cetes que los acreedores liquidaban,
lo cual terminé por desequilibrar la relacién entre deuda y reservas, ya que ésta autoridad
decidié neutralizar (con dichas reservas) ¢l efecto sobre la base monetaria lo que significé
una crisis de liquidez y que finalmente colapso a la paridad cambiaria.'**

Por otra parte, y en lo que se refierc a las finanzas publicas, éstas mostraron una situacion
fundamentaimente sana en 1994, resultado del ajuste consistente llevado a cabo en los
ultimos afios. Aun cuando desaparecicron los superdvit operacional y de caja, en materia de
egresos publicos *se continué con el proceso de reorientacion del gasto publico. En cuanto a
los ingresos publicos, la politica de impuestos continué con las medidas orientadas a adecuar
y modemizar el sistema tributario.

En lo que concierne en materia de deuda del sector publico, la deuda interna del sector
publico, este afio fue posiblc continuar con el proceso de disminucion tanto en su definicién
econdmica amplia como en la consolidada con Banco de México. Dicha disminucién no se
observé en el caso de la deuda externa, bdsicamente debido a su mayor valor en moneda
nacional. En su conjunto, la deuda publica total aument6 ligeramente, al pasar la deuda neta
total econdémica amplia de 24.4% del PIB en 1993 a 24.8% en 1994, En cuanto a la deuda
publica neta total consolidada en el Banco de México, ésta paso de 21.9% a 22.5%" en el
mismo lapso.'®* “La variacién de la deuda interna en el fin de periodo no es tan fuerte como
se esperaria con motivo de la revalorizacién del saldo de Tesobonos en respuesta a la
depreciacion del tipo de cambio (90,837 millones de nuevos pesos), debido a que ésta se ve
compensada por la caida en el saldo de otros valores gubcnmmcmafas y el incremento de

disponibilidades de desarrollo y de fideicomisos en la banca multiple™.

4.7 LA CRISIS

“Durante 1995, la economia mexicana sufrio la crisis mds severa desde la década de los aftos
treinta. La interrupcion repentina de los flujos de capitales del exterior hacia México, a
finales de 1994 e inicios de 1995, sumada a la consecuente devaluacién de la moneda
nacional, impusieron al pais a un ajuste doloroso pero inevitable. En este contexto la tarea
prioritaria de las autoridades fuc procurar que dicho ajuste se llevara a cabo de manera
ordenada y expedita, con el fin de conseguir dos objetivos basicos: disminuir los efectos de
la crisis sobre el nivel de vida de los sectores mas desprotegidos de la sociedad y crear las

183 Sachs, J, Tomnell, A; Velasco, A; “El colapso del peso mexicano: (Qué hemos aprendido?” en Gaceta de Economlia,

nimero 1, otofio de 1995, ITAM, México, 1995, p. 19.

164 Calvo, Guillermo A; Mendoza, Enrique G.; “La crisis dc la balanza de pagos de México: crénica de una muerte
da” en /i idn Econdmica, No. 219, México, 1997. p.p. 24-25

155 bid, p. 100
15 Ihid, p. 102
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condiciones para que la actividad cconémica estuviera en la posibilidad de recuperarse en el
v 167

plazo mads corto posible™.

De este modo, se presento en el escenario el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia
Econémica (AUSEE), que entre sus principales matices destacaban el incremento de
recursos para el sector financicro, mediante la contraccion del gasto programablc; la
aceleracién del proceso de privatizacion en las areas de comunicaciones, transportes,
petroquimica secundaria y generacion de energia eléctrica con ¢l propésito de atraer mis
capital del exterior; asumir limites estrictos a la expansion del crédito otorgado por el Banco
de México para propiciar estabilidad en el comportamiento de los mercados financieros, con
el fin de evitar la fuga de capitales y posiblemente atracr capital del exterior y adoptar un
conjunto de medidas orientadas a mantener la solvencia de los bancos.'®*

A fin de coadyuvar al logro de estos objetivos, las politicas fiscal, monetaria, comercial y
salarial se concentraron en procurar una reduccién rdpida del impulso inflacionario causado
por la devaluacién. Cabe sefialar que uno de los factores criticos que determinaron la
estrategia especifica adoptada fuc la débi! situacién del sistema financiero, resultado en
buena medida del previo sobreendeudamiento de un ntmero importante de familias y
empresas mexicanas. “La suspension [...] de las entradas netas de capital del exterior, y al
disponerse dc niveles muy bajos de reservas internacionales, se hizo imposible que la
inversién siguiese siendo mas cuantiosa que el ahorro interno, lo que ocasiond la virtual
desaparicion del déficit de la cuenta corriente. [...] la devaluacion causé de inmediato un
significativo recpunte de la inflacion y de las expectativas inflacionarias, lo Que aunado a la
disminucién de los flujos de capital, dio lugar a tasas de interés muy elevadas, tanto reales

como nominales™.'*®

En estas circunstancias, el nivel de actividad econdmica se contrajo en 6.9%, el desempleo
se elevd, el sistema financicro se encontré sujeto a multiples tensiones, Debemos observar
que el planteamiento del origen de la crisis se explica por la reversion de los flujos de capital
y por la devaluacién de la moneda. Sin embargo, cabe sefalar la omisién de las causas de
ambas variables, hasta lo que se ha expuesto hasta aqui. De acuerdo con lo anterior, se debe
destacar que otro de los factores que contribuyé a la fuerte contraccién econémica fuc la
disminucién del consumo privado con motivo del alto endeudamiento en relacidn a su
ingreso por parte de las familias y las empresas, asi como de la alteracion del tipo de cambio
y de las altas tasas interés. Esto a su vez también coadyuvd a la disminucién de la inversion.

En lo que se refiere a rubros tales como la formacién bruta de capital, ésta se redujo
sustancialmente (30.9%), el gasto en bienes de capital, tanto de origen nacional como
importados, que se contrajeron en 29.4 y 35.5%, respectivamente. “La contraccion
econdémica ocurrida durante 1995 se reflej6 en las disminuciones de la produccién en los
sectores primario, secundario y terciario, aunque no todas sus divisiones sufrieron caidas. En
el sector primario se registraron reducciones en la produccion agricola, ganadera y silvicola,
mientras que la produccidon pesquera aumentd. Asimismo, dicha contraccion se transmitié

17 Banco de México, Informe Anual 1995. México 1996, p. 2
168 CAIE; “La politica macroecondmica ante Ia crisis cambiaria” en Informe Me ! de la Ec ia Mexi Vol.
Xii, No. 11, STAM. México, 1995.
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también a la demanda dc trabajo. En 1995 el total de ascgurados mostré tasas de variacion
anuales negativas cn todos los trimestres. De aqui que la tasa de desempleo abierto
alcanzase su nivel mas alto en el mes de agosto (7.6%) para cerrar en diciembre en 5.5%.

En cuanto al comercio exterior, su principal caracteristica en 1995 fue el surgimiento de un
considerable superdvit en la balanza comercial y representa el primer superavit anual que sc¢
obtuvo desde 1989. El principal clemento que contribuyd a la obtencién de dicho resultado
fue el acelerado crecimiento de las exportaciones de mercancias con un crecimiento de 30.6
por ciento. Indudablemente este resultado se debié principalmente al fuerte ajuste del tipo
de cambio, lo cual originé la desaparicion del déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos y una reconstitucion de las reservas internacionales (véase cuadro 15). En cuanto a la
disminucién que tuvieron las compras del exterior se explica por los siguientes factores: la
contraceién de la demanda agregada y de la produccion de la economia, el aumento del
precio relativo de los bicnes de origen extranjero, y, en ultima instancia, la reduccién de los
flujos de capital del exterior.'’® Con ello que las importaciones de biencs y servicios se
redujeron en 27.5% en el ailo, (mercancfas en 28.6% y servicios en 18.4%).

(Millonas de Dolores)

Aho 1290 1991 1992 1993 1884 1995
CUENTA CORRIENTE -52042 132008 248044 :21392R 287850 :A843
BALANZA COMERCAL ~30254 -11.063.8 -15.930.7 -134805  -1B.463.7 7.080.4
Expomaciones 26,7731 27.120.2 46,1956 51.806.0 60,082.2 7954015
impofacionus 29,7985  38.1840 62.126.3 65.366.5 793459 72,4531
CUENTA DE CAPITAL 8.6431 201730 26.542.3 325821 11.548.6 151120
Immersion Extrenjers 46277 12,3018 22,4016 33,3000 16.165.8 -3.1748
»Drecta 26332 47618 43928 43688 7.9796 6,964.3
>Camtena 19945 7.5400 18.0108 269193 8.186.2 -10.0391
VAR DE LA RESERVA BRUTA] 3.4143 7.821.5 11614 60632 -1868844 9.592.4
RAESERVAS INTNALES. 9.725.1 17.546.6 1B.554.2 245375 5.653.1 15,2455
Fisintn BANCO DE MESCO ldokime Acial 19011 913802 1451199418
HNotax
- Las exporacinnes. las snpoctacianas {y pos tanko, el saido de le B danza Cammcial} a padts de 1992 inclupe
e industaa

- Ei walido de la B slrwze Comorcial fus celciiado en base a chas de los iformes arusles de Darwico

Con el escenario presentado del sector externo las reservas intemnacionales registraron un
crecimiento en el afo de 9,593 millones de délares, para cerrar con un total de 15,741
millones de délares. “Ain aceptando que una politica comercial basada en la apertura
supone incrementar importaciones en sus primeras ctapas, para posteriormente, obtener
ritmos mayores de crecimiento respaldados por una politica industrial integradora, en el caso

70 hid, p. 32
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de México —con fuertes carcncias estructurales y sin una politica industrial definida- la
necesidad de importacion fue de tal magnitud que sus consecuencias se reflejaron en los
altos déficit comerciales externos. Entre 1990 y 1994 las importaciones tuvicron un
crecimiento que las exportaciones no pudieron compensar”™.'”"

En lo que concierne a materia de inflaci6n a diciembre de 1995 se present una tasa anual de
51.97%. Entre los factores que explican cste indicador se deben de mencionar el ajuste del
tipo de cambio ocurrido en diciembre de 1994 (de 49.7%) y la depreciaciéon acumulada de
1a moneda nacional a lo largo del afio (de 49%).

En cuanto a las medidas monetarias, s¢ adopté un régimen cambiario flotante debido a la
devaluaci6n del peso, al reducido nivel de reservas internacionales y a la movilidad que se ha
presentado en los flujos internacionales de capital.'” En este régimen, “el banco central
adquicre el control de la base monetaria, al no verse obligado a inyectar o sustraer liquidez
mediante intervenciones en ¢l mercado de cambios. Dado el esquema de flotacién ahora en
vigor en México, la base es modificada por el manejo discrecional del crédito neto del

instituto emisor™.'”

Practicamente durante todo el aflo persistio un clima de incertidumbre e inestabilidad en los
mercados financieros debido al temor por partc de los inversionistas extranjeros, de que
México no tuviera la capacidad de pago suficientc en relacion a sus obligaciones
denominadas en moneda extranjera (Tesobonos) generandose presiones sobre el tipo de
cambio al producirse lis fugas Jde capital. Adn cuando se formd un nuevo fondo de
Estabilidad dc la Paridad (o Paquete Financiero de 50,000 millones de délares), la presién
sobre el tipo de cambio continué, y por tanto, sobre las tasas de interés.

Por estas razones, a principios de marzo se volvid necesario reforzar el AUSSE, surgiendo

de ese modo el PARAUSSE (Programa de Accién para Reforzar el AUSSE) “orientado a
enfrentar con vigor las causas de la inestabilidad financiera {...] incluyd los ajustes fiscales
necesarios {...) fortalecié los programas de bicnestar social, ratifico la politica monetaria
como ancla nominal de la economia [...] y puso atencién especial a los problemas de las
familias y empresas sobrendeudadas™.'’* Asf, y en ¢l marco del PARAUSSE, decidi6 quc en
el corto plazo la politica monetaria se orientara a reducir la volatilidad del tipo de cambio y,
de ser posible, su excesiva depreciacion.

Sin embargo, a finales de octubre se anuncié el ARE (Alianza para la Recuperacién
Econ6mica), con el cual se fortalecio el PARAUSSE, debido a que factores como la caida
del PIB en 10.5% para el mes de agosto, la elevacion de la cartera vencida de los bancos,
asf como la gran depreciacion de 1a moneda y la retirada de capitales extranjeros.

En cuanto al area de las finanzas publicas, ‘“durante 1995. la politica fiscal se orienté al
ahorro publico ante la suspension de las entradas netas de capital externo. Esto era necesario
para evitar una mayor devaluacién y tasas de interés mas elevadas de las que se observaron.
Fue también necesario crear espacios para absorber parte de los costos del programa de

' Flores Salgado, José; “La politica comercial en México, 1988-1994: Efectos y opciones” en Ecomnomia, teorla y
prdctica, No. 6. UAM, México, 1996.p. 39.

72 mhid, p. 63

1B bid, p. 66

17 Pid, p.p. 70y 71
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sancamiento y de apoyo a los deudores”.'” Lo anterior s¢ llevé a cabo en una situacién
econdmica, en todos sus niveles, adversu ~como ya se ha mencionado anteriormente -.

La operativa puesta en marcha por las autoridades gubernamentales no cxpresa sino un
seguimiento de In politica estabilizadora ejercida desde 1988. Esto es, un control estricto
sabre el gasto en paraleio con una politica fiscal altamente impactante sobre el ingreso que
se vio en Ia “necesidad” de recrudecer las reglas ante la fuerte crisis expuesta. Para lograr el
fortalecimiento de las finanzas pablicas, se aumento la tasa general del Impuesto al Valor
Agregado (IVA), del 10 al 15 por ciento, y sc realizaron ajustes en los precios y tarifas
publicas. El gasto piblico presupuestal sufri6 una contraccion (ubicandose en 26.6%
respecto al PIB), debido a la disminucién del gasto primario reduciéndose también., por
tanto, los gastos programable y el no programable.

En este aifio, el suldo global de¢ la deuda del sector ptblico sc incrementd en niveles
importantes, debido principalmente, al aumento de la deuda externa y al efecto depreciacion
del tipo de cambio real, un aspecto que contrasta la afirmacion presentada el aflo antcrior
por parte de la autoridad monctaria. Ef saldo promedio de la deuda neta econdmica amplia
pas6é de 24.8% del PIB en 1994 a 354% en 1995. En cuanto a la deuda publica total
consolidada con cl Banco de México, su saldo promcdio aumenté 11.8 puntos porcentuales
del PIB, de 22.5% den 1994 a 43.3% en 1995.'7° La evolucién de los saldos de la deuda
mexicana del sector publico se puede observar en los cuadros (17A, 17B, 17C y 17D ).

CuadroNo 16

égﬁs EHEAAS 6
CHLEY
(Porcentajes
Aho 1990 1831
Belance del Sectar Publico =35 1.5
Publico Primario 1.9 a3
Ing Presup 202 262

Gasto Neto

Gasto Publico Prasupuestal 288 250
-Programable 156 158
~No Programabla 133 92
ineresas de ia Dauda nd nd

- Dalc o depondie

o/ No inchuye ingreens extiactdnasios

b/ Do acumdo con Barico, o3 datos conespondwwiss a 1995, no son deactamarts compasables con jos.
da aflos antencres. Primeio porqua ta e modfics, shema la misma g arvvia

la SHCP & laH. CAmma de Dipntadoe intiudado "Indotme sotwe la  Shuacidn Econdmica. las Finanzes
Pibkcas p ls Deuda Pibiics™. yen segundo kg, en vilud de las desincoparacionss siectusdas en ol
sector piblico afto lias afo.

Aespecio s la metdologia: “en sfos enleises. el balence solle onkie
NOIRe00 ¥ Oacios, paro oo daba lugar A confusionos: DOr 108 GuS Bhors se  Utilea L misma metodoingla
del documenio gue slaboia loa SHCP [...T° (Barsico, “informe arual 1995°. pp. 271)

'3 thid, p. 52
176 Ibid, p. 59
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Por otra parte, hay que mencionar acerca del paquete financiero que México recibié por
parte de la comunidad internacional, cuyo objetivo fue el “asegurar el financiamicnto de
largo plazo para cubrir la amortizacion de las obligaciones de corto plazo. principalmente las
constituidas en Tesobonos. Asimismo, se buscé la reconstitucion del saldo de la Reserva
Intemnacional del Banco de México™'” El monto disponible de los recursos ascendié hasta
por 51,637 millones de doélares, de los cuales se registré una disposicién neta por 26,253
millones de délares en el aflo.

o CuadroNal7A
(Womm do Dol.-:)
ARo 1998 1991 1992 1993 1934
DEUDADGERNAN{YA 74333 79,968 75,765 70,747 85,436 100.934
de Fi 1 nd 12,654 16,899 22622 31.075 3971
lAmmmnonu nd 1,100 20383 19958 27456 25.3%%
Endeudamianto Extarno Neto nd 1.754 -1404 2.664 3619 14,446
[DEUDA INTERKA NETA
1Millonas de N$) nd nd nd od nd nd

> La diwencia entre los saldos de deuda publica incide con o Aujo de

estano del eactor puibico, Mnudum-\m:mb‘*nnm»dm
de cabio del déiar frenis a ouas divitas, an Las gue parte de e deuds se

a/ S0 ewlouye el saido de be Totobonos

_ CuadroNo.17 8

Saldez & fin de perieds

Ako 1990 1991 1992 1993 1984 1985
[DEUDA EXTERNA NETA
{Millonas de Dolases) 52622 48.368 45,804 41441 41,036 51,891
DEUDA INTERNA NETA
(Millones de NY) 215761 206,151 171333 174017 265450 283,202

ey .
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Cuadro No.17 C.

Deuda Ecoatmica Amplin
Sabdos & fin de petiodo
I- Afo 1990 1991 1992 1993 1994 1985
DEUDA EXTERANA NETA

(Millonas de Dolaras) 72.629 £9,181 66,407 68515 "/ 82.003

[DEUDA INTERNA META
(Milones do N$) 140115 124569 €9.708 59.788 67.607 27122

o170
OELDA DELSECTUR RUBUCO. 1 $4§:1588
Deudn Consolidada con Banco de México

Sakine & m pasiadn

ARo 1830 7881 1882 1883 T894 1985
DEUDA EXTERNA NETA
(Millonas de Dolarac) 58512 67494 51169  47.937  7239)  BA.J64
DEUDA MTERMA NETA
Millones de Ns) 133723 137790 05469 96272  €7.656 3620
Fihie, BANCO DENEROQ A AAa I a0 3L RTINS BN M5 K
)
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PARTE III
CONCLUSIONES




Capitulo §
ASPECTOS NODA!_,ES DEL MARCO
ANALITICO
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En este capitulo tratard los aspectos que de acuerdo con ¢l objetivo del trabajo son los mis
importantes. Retomaremos algunos conceptos de manera sintética del marco teérico
cxpuesto anteriormente en los capitulos 1 y 2, para relacionarlo con lo presentado en los
dos capitulos anteriores. Es decir se¢ buscara sustentar el funcionamiento de la economia
mexicana mediantc los aspectos teéricos con la finalidad de explicar el origen y el
comportamiento de la crisis expresada en diciembre de 1994,

El concepto més impontante ¢s ¢l de Macroeconomia, que estudia los principales agregados
de la economia, entre los que se encuentran la riqueza total, el dinero, el ingreso, el
desempleo, la inflacién y el valor de la moneda cuando se intercambia por otra divisa. Asi,
la macrocconomia al cstudiar la relacién de estas variables lo hace mediante una
abstraccion, la cual aporta una mayor comprension.

En el desarrollo de una economia, los dos indicadores principales son el Producto Nacional
Bruto (PNB) y el Producto Interno Bruto (PIB). Ya vimos que la diferencia entre ellos, es
que en el PNB los ingresos de los trabajadores nacionales que residen en el exterior se
contabilizan. Estos ingresos forman parte del PIB del otro pais debido a que son generados
en la produccién de un bien o un servicio de esc lugar, es decir, en el PIB se registran
solamente actividades econdmicas realizadas dentro de un pais. Légicamente estos
indicadores varian afio con afio. Su tasa de crecimiento indica el grado de la economia as{
como de bienestar de la socicdad en general. Ese crecimiento se debe a variaciones de
magnitud y cualitativas diferentes como: el que la tasa de natalidad es mayor al de
mortalidad, a la eficiencia Jde la produceion, a la hwovacion teenologla y lu bnplantacion de
nuevos métodos de produccion.

De este modo podemos continuar nuestro estudio con otros factores que influyen en la
evolucién de la economia: la tasa de inflacién y 1a tasa de desempleo, sin olvidar que en la
practica ambos conceptos tienen una relacién inversa: si la economia produce debajo de
cierto nivel, ello significa mayores despidos pero menor inflacién; y de forma contraria si la
produccién es mayor. En el caso de nuestro pais esta relacién tuvo un rol estratégico, ya
dentro de la politica economica ejercida, el abatimiento de la inflacion fue prioridad sobre
el empleo, prefiriendo reducir la primera a costa del nivel de bienestar.

Durante el desarrollo de la actividad econdémica, ésta presenta una expresién ciclica:
expansion (recuperacion) y contraccion (recesion) que significan la cima y el fondo del
ciclo econémico, respectivamente. Se debe considerar que en cualquier economia la
produccion procede de las empresas. Tal produccion se obtiene del empleo de sus factores
—tierra, trabajo y capital — y pagando por su utilizacién, lo cual significan las rertas o
ingresos recibidos en la economia. Los bienes producidos son vendidos a las economias
domésticas y a otras empresas. Este consumo constituye el gasto total que se divide en
Consumo, Gasto y Transferencias del gobierno, gastos de Inversién y demanda extranjera o
Exportaciones Netas.

De acuerdo con lo anterior, las variables esenciales son el Ingreso y el Gasto. Si ambos son
iguales (=E), significa que todo lo que se produce se consume. Esto implica que hay un
nivel de produccién de equilibrio en el que la demanda agregada de bienes y servicios es
igual al nivel de produccion.

En el anilisis econémico el fundamento mas aceptado hasta el primer lustro de los afios
noventa, es el del equilibrio en el mercado con la concurrencia de los mercados de bienes y
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servicios (IS) y el de dinero (LM). ' Es muy importante tener en cuenta esta propuesta en
todo momento, ya que como veremos mas adelante, es bajo éste fundamento en el que se
apoyd, el anilisis y la explicacién empirica de la economia nacional durante el periodo que
comprende est estudio. De acuerdo a los objetivos de politica econémica existe la
posibilidad de buscar el equilibrio de la economia: ya sea con la influencia de la politica
monetaria o de la politica fiscal.

Ahora bien, una vez de haber resaltado los principales puntos acerca de las variables al
interior, es pertinente realizar la incorporacion de las relaciones externas que cualquier
economia nacional ejerce. Cabe mencionar que estas relaciones se han venido extendiendo
¢ intensificando en las ulimas décadas, en mayor o menor grado de pais en pafs, hasta
convertirse en una variable fundamental e inherente en el funcionamiento y el desarrollo de
la economfa. Cabe mencionar que la liga es a través de relaciones: el comercio y las
finanzas. Las primeras hacen referencia a la venta productos y servicios hacia otros pafses,
dicha venta es conocida como exportacién. Cuando la proceso dicta una compra de un bien
o un servicio del exterior s¢ denomina importacidn. Por otro lado, los vinculos
internacionales también se presentan en el area de las finanzas, y esto se presenta, cuando
los residentes del pais poseen activos de otros pafses.

Conforme la economia mexicana agudizé su proceso de apertura, se agudiz6 también la
dependencia de su funcionamiento y lo que sucedia en el exterior, en particular de los
EEUU, con quien habfa pactado una integracién comercial para 1994. Es este nivel de
complejidad que vuelve necesario profundizar ain mas mediante cicrtas relaciones basicas.
para explicar ¢l funcionamiento y desarrolio de la economia nacional durante la primera
mitad de los afios noventa.

Las relaciones mencionadas antcriormente se expresan cuantitativamente en la Balanza de
Pagos, que por definicién, es el registro de las transacciones de los residentes de un pais
con el resto del mundo y se convierte en el medidor mas importante de todas las
transacciones que efectia una economia en el exterior. La balanza de pagos esta dividida
dos cuentas principales: /a cuenta corriente, que registra el intercambio de bienes y
servicios asf como las transferencias; y la cuenta de capital, la cual registra las compras y
ventas de activos.

De esta forma, el saldo de la balanza de pagos es igual a la suma de la cuenta corriente y
de Ia cuenta de capital. Si la cuenta corriente y la cuenta de capital presentan un déficit,
entonces la balanza de pagos también lo tiene. Cuando una cuenta tiene superdvit y la otra
un déficit en la misma cuantia el saldo de la balanza de pagos es igual a cero, lo cual
significa un equilibrio. Asimismo, la suma algebraica de estas cuentas indican en cuanto
esta variando la acumulacion de activos netos exteriores (NFA).

Se vuelve conveniente presentar nuestra ecuacion de ingreso nacional de la economia que
vimos en ¢l capitulo 1: Y = C+ 1 + G + (X ~ M) y relacionarla en el caso de la economia
mexicana. El consumo (C) fue una variable que se distinguié por variar muy poco ya que
estuvo controlado fundamentalmente a través de la demanda agregada para corresponder a
la estrategia antinflacionaria. De acuerdo con la politica de liberalizacién de la economia, el
gasto gubernamental (G) se distinguié por tender a cero, con la finalidad de sanear las

! Véase gréfica no. 5 (p. 15)
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finanzas publicas,” como se puede observar en los cuadros 5 y 16 que expresan como el
balance del sector publico s6lo se movia a tasas decrecientes. Por el lado de la inversion (1)
esta deberia de ser la variable fundamental Que deberia de crecer y con ello originar el
crecimiento de la actividad productiva y de! PIB. No obstante, ! capital nacional no era el
suficiente con lo que el objetivo se apoyo en la atraccion de capital externo.

Si el modelo IS-LM reflcja el comportamiento y situacién de! mercado de bienes (IS) y del
mercado de dinero (LM) y que el equilibrio del mercado se manifiesta una vez que ambos
se encuentran en equilibrio, se concluye que en la economia mexicana la expansién se
buscaba a través el mercado de bicnes, ya que el mercado de dincro se encontraba
controlado, debido a la politica de precios. Pero serfa mediante el ahorro externo, como ya
se menciond, el cual llegé en magnitudes importantes.” En este sentido, el pais ofrecia tasas
dc interés muy atractivas, pues a pesar de disminuir tendencialmente los rendimientos
ofrecidos con relacién a los intermacionales eran muy altos. Asi, la balanza de pagos del
pais se ::araclcrizé por presentar un déficit en cuenta corriente con superdvit en la cuenta de
capital.

En el acépite 2.6 del capitulo 2, se prescnté como una economfa que realiza transacciones
con cl exterior sufre de ciertas modificaciones en sus patrones de consumo, y por tanto, de
manera contable. Con las acepciones pertinentes llegamos a la ecuacion de flujo de fondos
de la economia: X — M = (S -1)+ ( T - G), quc manifiesta que el saldo de la cuenta
corriente es idénticamente igual al ahorro privado mds el balance del sector piblico. Cabe
resaltar que esta ecuacién presenta a todos los sectores de la economia representa el eje
principal de este anélisis.

“Un superavit exterior implica un exceso de renta sobre gasto para la economia en el
agregado... y requiere que, o bien en ¢l sector privado el ahorro es mayor que la inversién,
o que los impuestos netos que recauda el sector publico son mayores que el gasto que
efectiia. Andlogamente, un déficit en la balanza por cuenta corriente implica un ahorro
insuficiente en relacion a la inversion y al gasto piiblico™.® Destaquemos en este punto que
la cuenta corriente se caracterizd, en estricto, por déficit sistematicos. Por su parte, €l sector
pablico fue deficitario pero tendicnte y cercano a cero, mientras que el sector privado
arrojaria también indicadores negativos.

Podemos afirmar entonces que, si T— G =0 entonces X — M = S — 1. Lo interesante aqui,
para el caso mexicano, es resaltar que el sector privado presenté de forma continua un
indicador negativo, debido a que en la inversion (I), el ahorro externo siempre fue mayor
que el ahorro interno. Ese capital externo sc¢ refleja contablemente en la balanza de
capitales (KA), lo que se expres6 un superévit en cada periodo. Al respecto, ya vimos que
un equilibrio de la balanza de pagos con déficit en cuenta corriente hace referencia a un
supcravit en la cuenta de capital, la cual expresa un endeudamiento neto, debido a un
ingreso de capital extranjero, como en el caso de la economia mexicana. Si este
endeudamicnto es continuo y de nivel alto presionara no sélo al ajuste del tipo de cambio
para corregir a la cuenta corriente, sino a una considerable paga al exterior.

2 Los parametros de las fi publicas sep enlos dros 5 v 16, que se localizan en las pdginas 43 y 88,
respectivamente

3 Como lo demuestra el cuadro 15 (p. 86)

“ Esta situncién se puede ubicar en la grafica 11, del capitulo 2 (p. 27)

* Dombush, R; La macr la de una fa abierta, Editor Antoni Bosch, Barcelona 1993. p. 25
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Es muy importante no perder de vista este aspecto, ya quc la cuenta corriente (CA) indica la
tasa a ln que la economia agrega activos netos del exterior (NFA). Por otro lado, confirma
el hecho de que el sector externo de la economfa caminé bajé un déficit sistemédtico de
balanza de pagos (BP):

Si BP = CA + KA, en el caso de México: (- CA) + (+ KA)=- BP

La variacion de los activos exteriores netos esta sujeta a la aplicacién de politicas
macroecondmicas. En la economia nacional esas politicas fueron determinantes. Es
necesario entonces considerar el 4mbito de la banca central, como unica autoridad en ¢l
segmento monetario para ejercer politicas y generar dinero. Expusimos anteriormente quc
sus activos estan representados por los activos netos exteriores (NFA) y por el crédito
interno (DC); su pasivo se constituye por la base monetaria (H), con lo que: NFA + DC =
H. Realizando un reacomodo en la igualdad, obtencmos que la creacién de dinero primario
sobre la creacidn de crédito interno significa una variacién en las reservas netas:

ANFA =A H-4DC

Esta identidad dicta la posibilidad de manejar los déficit externos asi como la pérdida de
reservas, ubicdndose como pieza clave en el desarrollo del programa de estabilizacion que
instrumentaron las autoridades del pais desde 1988. La gran entrada de capitales y
consecuente superavit de su balance obligaron a que ¢! instituto central recurriera a un
mecanismwo con la finalidad de que el déficit externo no causara iimpacio negativo en el
sector monetario: la esterilizacion. Esto es la intervencién del instituto central haciendo uso
de las reservas internacionales para financiar el déficit externo, contrayendo el crédito
interno y con ello logrando un control sobre la variacién de la base monetaria. Este control
sobre la liquidez alejaba la posibilidad de crear presiones de inflacidén como ya se comento
anteriormente.

Habiamos dejado de lado un instrumento que fue fundamental en el funcionamiento
econémico de México y cuyo papel fue primordial: el tipo de cambio. Recordemos
brevemente que las transacciones intemacionales llevan consigo el intercambio de monedas
extranjeras. Estas transacciones se realizan en el mercado de divisas. La oferta y demanda
de las mismas determinan un precio que es precisamente el tipo de cambio.
Cualitativamente existen dos métodos: el tipo de cambio fijo o semifijo y los tipos de
cambio flexibles. Desde 1988 y hasta diciembre de 1994 en México se rigid por un tipo de
cambio semifijo.

De acuerdo con lo expuesto en la primera parte, definamos que el precio no se deprecia,
s6lo sube o baja y que es la demanda la que se deprecia o aprecia. Asi, si la paridad sube la
moneda se debilita ya que se entrega mas dinero para adquirir otra moneda; y cuando la
paridad baja la moneda se fortalece pues se entrega menos dinero para adquirir la otra
moneda. Pero una moneda puede sufrir una devaluacion, y ésta tiene lugar cuando, en un
régimen de tipo de cambio fijo, sube el precio de las monedas extranjeras como
consecuencia de una accién oficial; esto quiere decir, que los residentes del pais que
devalia pagan mas para obtener monedas extranjeras. Por tanto, el fenémeno contrario da
lugar a una revaluacion.
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La politica monetaria ejercida por parte de Banco de México asi como el grado de
crecimiento de transacciones con el mercado exterior de México, nos indica la intima
relacién que existe entre el sector externo y el sector monetario. El incremento constante
por parte de las reservas internacionales expresaba claramente la existencia de grandes
cantidades de délares en la cconomia, es decir, la oferta de pesos por délar era muy alta.
Fue a partir de marzo de 1994, cuando al presentarse la interrupcion y salida de capitales
que originaron manifestaciones negativas en el mercado de divisas. La razon de ellas fue
que la defensa del peso mexicano provocd una sangria constante de las reservas hasta que
agotaron en diciembre de ese afio. Es decir, micntras que una subvaluaciéon de la moneda
presenta una brecha positiva en el mercado de divisas con lo que los activos exteriores se
incrementaran, ¢n caso contrario se presenta una brecha negativa, cuyo umbral se presenta
cuando su nivel ya no puede financiarla.

Con lo que hemos visto hasta aqui, podemos entender que el objetivo principal de la
politica ccondmica es encontrar la instrumentacion idénea que leve a la economia en
encontrar de forma simultanca el equilibrio interno (pleno empleo) y equilibrio externo
(balanza de pagos). El caso de México en los primeros afios de la década anterior muestra
claramente como, el marco teérico IS-LM no implica un ecquilibrio de las cuentas
exteriores, fundamentalmente por que no posec una relacién directa que enlace el sector
externo con el sector monetario de la cconomfa, una relacién que como ya vimos es
inhcrente.

De acucrde con ¢l programa de estabilizacién, In economia operaba con una politica
monetaria restrictiva, es decir, se controlaba la oferta monetaria y con ello la liquidez, con
lo que ~en términos graficos- LM permaneceria en su lugar. De esta forma, la expansion de
la economia deberia de ser mediante los bicnes y servicios (IS). Sin embargo, era imperante
por ¢l lado del sector privado pues cl gubernamental se encontré también restringido debido
a la politica de desregulacidon econémica. El primero no fue capaz de evolucionar a tasas
importantes —la IS no se pudo desplazar hacia la derecha de manera importante y no
presentd un efecto multiplicador- y se recurrié al capital foraneo, que sobrepasé al ahorro
interno y término por cstrangular al balance de pagos, desarrollando los fendmenos
descritos cn los parrafos anteriores tanto cn el sector externo como en el monetario.

No obstante, ¢l funcionamiento de la cconomia no sélo esta sujeto a la estrategia econémica
de las autoridades, también ticnen su incidencia cuestiones coyunturales de la economia.
Por cjemplo, el alza o baja de los precios internacionales del petréleo con motivo de un
conflicto bélico; o hechos fortuitos, como la presentacién de algin maremoto, lo cual
influird cn el crecimiento del gasto del gobierno. Lo que es cierto es que, la prosperidad o
crisis, serdn cuanto mas larpas y profundas (y viceversa) en funcién de la oportunidad, la
forma y la intensidad de la aplicacién de la politica econémica por parte de las autoridades.
Todos los escenarios son susceptibles de llevar a una economia hacia el punto de equilibrio
o hacia el mis profundo desastre.

® Esta explicacién es valida para un tipo de cambio fijo o semifijo.
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Capitulo 6
SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS DE AMBOS
ENFOQUES
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De 1988 a 1994 la cconomia mexicana operd bajo un Programa Estabilizador. En términos
generales, se puede decir que las partes fundamentales de este proceso fueron el estricto
control de Ias finanzas publicas, asi como de una politica monetaria apoyada en la
estabilizacién del mercado de cambios y de la regulacién de la liquidez para controlar la
demanda agregada y con cllo controlar la creciente inflacion antecedente, la cual tendria,
ademas como ancla nominal al tipo de cambio. No menos importante de la estrategia
estabilizadora fue la intensificacién del cambio estructural de la economia, dando el soporte
maximo al desarrollo externo con cl impulso a las exportaciones con la premisa de activar
la planta productiva nacional y al acogimiento de gran cantidad de capital fordneo para
estimular a la inversién privada; asi también se debe destacar el fuerte proceso de
desregulacion del sector publico de la economia y la liberacién del sector financiero.

Este breve capitulo esta orientado a resaltar las diferencias y semejanzas que existen entre
los documentos oficiales, bajo los cuales se ha regido nuestro trabajo. Esto es, los informes
publicados por un lado, de la SHCP, y por el otro, del Banco de México. De forma paralela,
es muy importante resaltar, que estas posturas incidieron en el dmbito politico y de la
politica econémica del pais durante el periodo que estudiamos, y que inciden, considerando
que tales enfoques estén todavia lejos del comportamiento empirico.

Para comenzar, se puede plantear que, aun cuando el Informe sobre la situacién economica,
las finanzas publicas y la deuda ptiblica de 1a SHCP, por su periodo de publicacion deberia
de contener una visidn mads sustancial, resulta ser que se trata de un documento mds bicn de
cardeter  informativo, sustenlado en la presentacion y descripeion  de  evoluciones
estadisticas y bastante carente de aspectos interpretativos. En cuanto al Informe Anual de
Banco de México, a pesar de que ¢l andlisis que realiza esta entidad, es mads sustancial, no
deja de ser muy inoportuno, pues como ya se¢ mencioné con anterioridad, no se presenta, al
menos para el ciudadano en comiin, sino hasta casi seis meses después de haber
transcurrido el afio siguiente.”

Ambas posturas manifiestan periodo con periodo y de manera repetitiva, incluso tediosa,
que los esfuerzos en la estrategia econdmica estaban presentando los resultados que se
buscaban. Mientras que la SHCP, remarcé en cada trimestre la saludable evolucién y estado
de las finanzas publicas asi como de la deuda del sector publico, el instituto central hizo lo
propio en materia del papel estratégico y el desarrollo de la politica monetaria.

Respecto a las finanzas publicas cabe destacar algunos aspectos. Como sabemos la SHCP
es la encargada de emitir la informacién correspondiente, pero hay algo inexplicable: la
inexistencia indicadores para 1990 y 1991 y la publicacién de ellos en el informe de
Banxico. Adicionalmente, hay que resaltar el hecho de que este ultimo, presenta
indicadores mas demostrativos al reflejar las variaciones sobre el PIB. AGn asi, en términos
generales las apreciaciones de ambas instituciones coinciden en la expresién del estricto
control sobre este sector y su sancamicnto, aunque no directamente comparables pues la
metodologia de cdlculo no fue la misma sino hasta 1995 cuando el instituto central se
alineé al hacendario. En términos generales el funcionamiento y los resultados
constituyeron un pilar importante en ¢l programa de los pactos.

7 La estructura y problemas que offecen estos informes fucron detallados antcriormente en los acpites 3.1 y 4.1,
respectivamente.
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En particular, este scgmento se vio beneficiado con la obtencion de ingresos cxtraordinarios
debido a la venta de empresas paraestatales, que sirva de paso, en el anilisis hacendario no
los exponia como tales, sino como parte integral del buen funcionamiento del sector
publico, incidiendo du'cctamcnte en el superavit. En estricto las cifras asi lo expresan. De
acuerdo las estadisticas® podemos notar la uniformidad en el comportamiento con relacién
al PIB del gasto publico presupuestal y la disminucién constante de su parte no
programable, y de forma similar aquél en los balances global y primario. Su implicacién
politica es innegable, no olvidemos que una condicién con la comunidad internaciona! es el
saneamiento y el creciente grado descentralizador de la economia, con la que ya se
negociaba el acuerdo comercial con las naciones nortcamericana —fundamentalmente — y
canadiense, y que finalmente se formalizé en 1994,

Un rubro decisivo para complementar la estrategia de saneamiento de las finanzas
gubcrnamentales es el de la deuda publica. Tanto Banco de México como la SHCP,
destacan su cvolucién favorable en la primcra parte de los noventa. Cabe destacar, que la
dependencia hacendaria realiza una clasificacién muy sencitla y que posibilita una idea de
la l6gica de los distintos componentes de la deuda de la economia nacional. Hasta antes del
estallido de la crisis, la deuda publica de México se caracterizd por poseer un ritmo muy
estable, en todos sus niveles, incluso resalta el desendeudamicnto externo que se presentéd
en el afio de 1992. Esto permiti, que ambas instituciones llegarAn a magnificar los
beneficios de esta politica de deuda, al exponer, en varias ocasiones los saldos histéricos
tanto de la deuda externa como de la interna.

Se debe connolar que las autoridades ignotaron, en general la evolucion de la deuda del
sector privado. Esta omision es interesante si se considera que a partir de 1989 la llegada
de capitales fue para financiarlo ante la carencia de recursos propios. Incluso, la deuda
mexicana presenté un cambio de perfil a partir de 1990, en donde 1a estadistica indica un
crecimiento en la deuda no bancaria y la del sector bancario no privado y en su mayoria
marcadas con la emisién de bonos (Tesobonos), cuyo monto se volvi® mas que importante
durante 1994, No fue casual entonces que a partir de la declaracién de la devaluacién y en
el marco de la firma del TLCAN, la Casa Blanca otorgard ¢l famoso paquete financiero
(por 51 mil millones de dolares) con la finalidad de inyectar liquidez a la economia
mexicana ¢ hiciera frente al compromiso contraido en los Tesobonos (de 91 mil millones de
délares). Es decir, el endeudamiento privado no sdlo era importante, sino cualitativamente
estratégico.

Otra de los objetivos prioritarios del modelo estabilizador fue abatir la inflacién. Con
relacion a su evolucién no resta mas que comentar que, junto con las finanzas publicas, se
mostré siempre con la tendencia buscada. De hecho asi lo reflejan sus tasas de crecimiento,
¥ por su puesto, as{ lo expresaron ambas autoridades, también informe tras informe que fue
pubhcado el Indice Nacmnal de Precios al Consumidor (INPC) de 29.9% en 1990, registro
al cierre de 1994 solo 7%.° La estrategia se fundamentd en la desregulacion del estado en la
actividad del Estado, el saneamiento de sus finanzas asi como de la restrictiva politica
monetaria, lo cual permitia controlar el crecimiento de la demanda agregada,’® que no

(.onsultar cuadro 16 (p. 88)
Ln evolucién de la inflacién se puede observar en el cuadro 2 (p. 40)

© va planteamos en el capitulo anterior que el significado de esto es que ¢! Consumo y el Sector Publico fueron
pmmmmenlc constantes.
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present6 un crecimiento real importante sino hasta el afio de 1994; aunque elio reaimente
motivado por la firma del tratado trilateral que la incité hacia la adquisiciéon de bienes
foraneos.

Aparece as{ la razén del protagonismo de la inflacion. Entre todas sus condicionantes, la
economia debia de lograr registros inflacionarios, por lo menos, cercanos a las de la
economia estadounidense. Un incremento de la demanda agregada —que potencialmente es
muy grande - en México, s6lo hubiera sido posible si la oferta productiva hubiera crecido lo
necesario, para lograr el ansiado equilibrio en la economia que tanto plantea la teoria
econémica. Asi, s¢ maniataba el ascenso de la demanda agregada y se lograba el
abatimiento a la inflacion, cuyo logro no s6lo era el papel politico que juega en la sociedad,
sino que era una condicién en las negociaciones para la puesta en marcha del Tratado de
Libre Comercio (TLC), que constituia quizd el objetivo mds importante de la
administracion presidencial que cerraba en diciembre de 1994.

Pero la politica monetaria jugarfa un papel central y predominante en el funcionamiento de
la economia mexicana en nuestro periodo de estudio. El control de la demanda agregada se
efectué mediante la restriccion del circulante, la cual estuvo apuntalada por la esterilizacién
del capital externo. De este modo la estrategia aposté por la acumulacién de reservas
internacionales que esto gencraba y que ayudaba al sector externo. Por otra parte, el tipo de
cambio caminé mediante una politica de desliz cambiario anunciado que se iba reduciendo
progresivamente. Para cerrar este circulo también se instrumento un tendencial decremento
en los tipos de interés, con la finalidad de igualarse con los niveles internacionales. No
obstante los rendimientos fueron siempre sustancialmente mis altos, lo que permitié la gran
captacion de ahorro externo.

A la luz de lo anterior, parece conveniente introducirnos al cambio estructural que se tenia
previsto en la economia mexicana, cuyo soporte fundamental se sustentd en el desarrollo
via el sector externo. Asi, el proceso de apertura de {a economia se intensificé a un gran
ritmo, cuyo desempefio no dejo de calificarse de satisfactorio por ambas vertientes en sus
publicaciones, destacando en todo momento el crecimiento de las exportaciones y aln
cuando ambas informaban acerca del mayor crecimiento de las importaciones en general,
nunca expusieron el significado sus saldos manifestados en el constante y creciente déficit
en cuenta corriente. (Obsérvese la grafica 14).

Sin embargo, las tesis de tales instituciones siempre explicaron que la “naturalidad” de ese
déficit en cuenta corriente estaba en beneficio del crecimiento de la actividad econdémica y
era parte de un proceso de transformacién industrial de la economia. Y he aqui una
incongruencia con relacién al proceso real y si tomamos en cuenta con lo que hemos visto
que si bien las exportaciones presentaron un crecimiento constante jamas fue el necesario
para compensar el correspondiente de las importaciones. La consolidaciéon del sector
externo como motor de la economfa requeria de un cambio e innovacién tecnolégica y de
procesos en el sector productivo. Asi pues, lo tinico que reflejaria el sector externo
nacional, en los hechos serfa la falta de una politica industrial integral, y por tanto, un
segmento productivo muy débil sin las bases para impulsar un crecimiento real del
producto.
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Grifica 14
EVOLUCION DE SALDOS DEL SECTOR EXTERNO DE LA ECONOMIA
MEXICANA, 1990-1996.
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Fuente: Elaborado en base Banoco de México, Informe Anual, 1990, 1991, 1992, 1993, 1994 y 1995,

En esta dinAimica un proceso muy activo, fue la orientacion hacia la recepciéon de capital
externo, en donde la meta principal fue la activacion de la planta industrial del pais y con
figurar precisamente al sector externo como motor de la economia. El apoyo a este flujo de
capitales se veia soportado por parte de las autoridades, ya que se planted que no afectaba
las finanzas publicas y en contraparte ofrecia un crecimiento en las reservas
internacionales.!’ Cabe seflalar que esta politica fue ademdis fomentada debido a que el
ahorro interno era insuficiente para activar a la planta productiva.

Si embargo la inversién extranjera, no fue el compl > de la ional y comenzé6 a
crecer de forma sorprendeme En este sentido lo mas importante es que no tuvo un Perﬁl
productivo y de largo plazo:'? entre 1990 y 1993, habia crecido mas de 7 veces,

embargo, mientras la inversion directa era del 56% en el primer afio, la de cartera llegé a
representar el 86% del total para 1993, lo que indicaba un alto riesgo pues se trataba de un
capital volatil (véase grafica 15). De tal magnitud se convirtié la inversion de cartera, que Ia
banca central volvié méas comunes y cada vez mis vigorosas las medidas de esterilizacién
con ¢l objetivo de disminuir el impacto del sector externo sobre ¢l monetario. “Si los flujos
de capital son grandes, como es el caso de México [...] el coeficiente de esterilizacion
debera serlo™.'® Pareciera increible que las autoridades gubernamentales omiticran este
comportamiento argumentando de manera repetitiva y aflo tras afio, lo provechoso para el
pais en su planta productiva y la buena imagen que esto representaba ante la comunidad

!V Véase e} cuadro no. 15 expucsto cn la phgina 86.

'zEll‘eclmdeqmlmﬂujmdeapmlwmuivu.m iza que su distribucion y asignacion sean los adecuad
“Este (ema no cs otro que ¢} de Is contrib yp ial & p de i ion y i " Ros, Jaime;
“Mercados financicros, flujos de capital y tipo de bio en Méxi en E ia Mexi Vol. {V, No. ), primer
semestre de 1995.CIDE, México, 1992. p.p. 6-7

'3 Ver cuadro 15.

!4 Contreras, Hugo; Morales Aragon, Eliczer; “Aspectos Economicos del Sector Externo Mexicano (1988-1994)" en
Econamia Informa, No. 234, Facultad de E UNAM. México, 1995. p. 33
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internacional. Definitivo es que en el marco de apertura de la eeonomia. siempre rigidé un
objetivo politico: la signa del TLCAN antes de la finalizacion del equipo pnesndenclal en
turno.

Gréfica 18
INVERSION EXTRANJERA EN MEXICO. Particpacion relativa (%)
199201 - 1994 100
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Elaborado en basc a cifras SHCP:
Informe sobre la situa mn u.ummmuL las f fincweas pudlicas y la deuda piblica, 1°, 2° y 3° trin de 1992
Informe sobre la sii las priblicas y la deuda piblica, 4° trim de 1992, 1993 y 1994.

De este modo, para 1994 el entorno econdmico se complicaria cuando en el mes de marzo
asesinaron a Colosio, aspirante a la presidencia por parnte del partido oficial. El primer
impacto fue que el tipo de cambio se fue al techo de la banda y para el mes siguiente los
tipos de interés se incrementaron (como lo muestran los cuadros 12 y 13). La respuesta fue
la defensa de estas variables, ya que las expectativas de los inversionistas no veian la
posibilidad de que el tipo de cambio se mantuviera intacto, con lo que comenzaron a retirar
sus capitales 0 a mostrarse cada vez mis reacios a renovar sus contratos de corto plazo.
Haber aceptado una devaluacion, hubiera significado perder la credibilidad no sélo respecto
al tipo de cambio sino de la politica econémica gubernamental en general, ya que se verian
afectadas otras variables macroeconémicas.

Para la defensa de la moneda y los tipos de interés, el instituto central se inclind hacia la
conversion de deuda nacional (Cetes) por deuda en dolares (Tesobonos). En este
instrumento los rendimientos eran verdaderamente atractivos, con lo que fueron
desplazando a los Cetes.'s Esta emision significaba la creacion de deuda nueva y con la
necesidad de seguir atendiendo el servicio de la vieja, con lo que el costo era mayor. Por
supuesto, también significé que el Banxico comprara las obligaciones al sector privado, en
particular bancario, debido a que las ventas de bonos (es decir, ¢l ingreso de capitales
externos por esta via) ya habian cesado. Asf la combinacion de la reduccién de los flujos de
capital y esta respuesta de politica monetaria, una expansion del crédito intermo que
desemboco en una disminucion sistemitica de las reservas internacionales (véase cuadro 18

"5 RBanco de México sc vionrillndoulnsnr dim] por encima de Imil como los douni ¢
ingleses, debido a las deli omicas y politicas.
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y grafica 16), y con ello redondear, en la imposibilidad de financiar ¢l déficit de la cuenta
corriente: “el decremento de las reservas es la contraparte exacta del incremento del crédito
: " 16

interno™.

SEWONEY, Ll
{Mies d- miliones de Ddl-m-)
Base Resetvas Credao
Monetasia  Intemacionales tntema Neto

1992- 10.69 10.2 -770
19928 14.22 17.68 6 &6
1992.1 10.24 17.90 -7.66
19924v 14.11 18.55 -4.44
1993 11.21 292 9.7
19934 11.55 Rz -10.72
1993-m 11.26 22.66 -11.60
1993-iv 15.20 2454 L
1994.1 1335 2465 -$1.30
1934-8 1279 16 00 Q21
19941 122687 16.14 -3.27
1934.v 1069 6.15 4.64

De esta forma podemos cstablecer que el juego monetario manifesté su limite cuando el
déficit en cuenta corriente rebasé las posibilidades de respuesta de las reservas
internacionales, teniendo que devaluar la moneda y de forma consistente durante el afio
siguiente, y al mismo tiempo, debiendo incrementar las lasas de interés para evitar la fuga
de capitales, ya que obviamente fue imposible atraer mas.!” La estrategia del programa
estabilizador de! gobierno se desmorond en tan s6lo cambio de ritmo, orillando al nuevo
gobierno a devaluar el peso y con él, el estimulo al repunte inflacionario y el ritmo
retrograda de la actividad econémica para 1995 y que se puede constatar en los diferentes
indicadores productivos como la fuerte contraccion del PIB y de los segmentos
productivos, el alza en la tasa de desempleo y de la inflacién, la fuerte devaluacion de mas
del 100% de noviembre de 1994 a diciembre del siguiente aflo, entre muchos desajustes
mas.

En estricto cabc mencionar que los indicadores macroeconomicos se distinguieron por
presentar los extraordinarios ncgativos nunca antes vistos en la historia de la economia
mexicana. Asirismo, si bien ¢s cierto que el gran déficit de la cuenta corriente fue un
problema crucial para llegar a la recesion, la realidad es que fue el ataque a las reservas
internacionales a través de la expansion excesiva del crédito interno, cuya finalidad era
sostener la escasez de liquidez del sistema financiero ante ci gran crecimiento de la deuda

' Sachs, J, Tomnell, A; Velasen, A: “El colapso del peso mexivano: (Qué hemos aprendido' en Gaceta de Economia,
admero 1, otofio de 199S. [TAM, México, 1995, pp. 10-”
] dcesta i6n son los datos corresy en los d: 16y17.
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en Tesobonos. “Esta esterilizacién s la causa més clara de la pérdida de reservas™.’ Con
esto podemos concluir que, por un lado, la economia mexicans no presentd problemmas de
insolvencia, sino de liquidez; y por otro, que no hay magnitud alguna de devaluacién que
corrija los desequilibrios de forma permanente del sector extermno, es decir de la cuenta
corriente ante los persistentes desequilibrios (desahorro) del sector privado y del sector
publico —aiin que éste fue muy cercano al equilibrio-. La aportacién de la devaluacién serd
un cambio de signo de forma temporal.

Gritfica 16
EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA BASE MONETARIA Y SUS
COMPONENETES. México 1902-1908.
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Fueate: Elaborado en basc a Banco de México, Indicads Econd. Febrero de 1996

Parece que el cucstionamiento final debe ser .Y cudl fue el progreso ecombmico de
México? La respuesta es mucho mids profunda y contiene un alto grado de andlisis y de
variables cuyo desarrollo puede ser sujeto, incluso, de un capftulo adicional; no obstante,
elio no es uno de los objetivos de este trabajo. Sin embargo, el desarrollo de éste Ghitimo,
nos lleva necesariamente a plantear un pequefio pirnﬁ) que sirva de reflexion. “El progreso
econdémico es... una parte del progreso general™.'® Para determinar si hay o no progreso es
necesario medir las actividades o cambios reales de una comunidad o pais de un periodo
determinado con relacién a otro u otros (excluyendo de ello los cambios en los precios).?®

La mejor seflal de progreso ccondmico es un aumento de la productividad media por
habitante ocupado por hora (desde ¢l punto de vista del consumo, del ingreso real medio

"Calvo.GmllamoA.Melmn.Ernq:eG “La arisis dc la balsnza de pagos de México: orénica de una muerte

No. 219, 1997, p~p.25-2l

"’Urqmd. wuorl. El Smico de México: pr y soluciones™ e £ Trimesere Ecombmico, Vol.
LXlll.No.249 México, l996.p..108.

* pars cj lificar, entro los medibles uhnlimiwrﬂpscqimhm-ﬁdﬂamdmml
yl.-kuddn&l imi de s poblacién total, del h total y activa, e bio de
mmwawkumqwmuwwaaaman y cuanto satinfia
a la produccion, sus niveles de especializacién, los niveles de educacion de 1a pr mis. Véase a Vicsor

Urquidi, Op.cit. p.p 105-131
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por habitante ocupado). Para producir, los sectores de Ia cconomia estan sujctos a cierto
nivel de especializacion, el cual varia de sector en sector y de rama en rama productiva. Si
embargo, cllo influye dircctamente en cl nivel de especializacion, y por tanto, cn el nivel de
productividad. Importante es entonces el nivel de educacién de cada comunidad. También
es vital cuanto y para que se invicrta (consumo o procesos productivos). De aqui podremos
entender aspectos como la insuficiente infraestructura, desarrolio y productividad, en
general, en la agricultura, los servicios, la industria y la administracién pablica y dentro de
ellas la desigual evolucion, todo clio inherente en la sociedad y la economia mexicana.

De acuerdo con lo expuesto hasta aqui, debemos concluir que los informes que se exponcn
por parte de nuestras autoridades no brindan lo minimo necesario, que es informar de
manera fehaciente y oportuna, y con mayor razén el objetivo de efectuar un andlisis formal
y preciso de nuestra economia sc ve obligado a inclinarse a otro tipo de fuentes
informativas. Ejercer esta alternativa desenmascara muchos aspectos verdaderamente
delicados e importantes para la sociedad mexicana, como lo hemos expuesto. Entre tantos
de ellos, valga ahora enunciar que salta a la evidencia de que los objetivos politicos de la
clite gubernamental y algunos cmpresarios —los menos— marcaron la pauta de las
determinaciones de la politica cconémica, con lo que el discurso y la informacién de las
autoridades hace referencia a una distancia muy grande: cntre la “politica” en la economia
mexicana y su realidad en las acciones y consecuentemente en sus resultados.

Aun con la creciente globalizacién de la economia mundial y la inmersion en ella de la
economia mexicana, quizd es pertinente recordar que la desregulacién del Estado en la
cconomia, si bicn significa per sc una restriceion de su autonomdy, cllo no trac consigo su
eliminacién del escenario. De hecho el Estado es indispensable y asi lo muestra la historia,
con el s6lo hecho de reflejar la existencia de un marco institucional que regula y que define
derechos y responsabilidades jurfdicas para todos los entes sociales y para la estabilidad del
sistema econdémico.?' Ya lo expuso la CEPAL, sosteniendo que el Estado no debe
desaparecer como grotagonista. mids bien su papel debe seguir siendo activo como un
autentico promotor.”? Pero su actuacién debe ser prudente e inteligente y sobre todo con
objetivos comunes y éticos del desarrollo y bienestar de la sociedad en todos sus niveles.
Con Ia galopante globalizacion, la determinacion de la politica econdmica se vuelve més
dificil y delicada, ya que la economia se vuelve mas vulnerable a los factores exdgenos.

2! Ayula Espino, José; “Limites det Estado Limites del mercado™ en Economla Informa, No. 221, abril de 1993, Facultad
de Economia, UNAM. Méxlcu. 1993. p.p. 51-58

2 ¢ ivas de polftica fiscal en [a globalizaclén™ en £ la Informa, No. 238, Facultad de
Economfa, UNAM Mé:dco, 1995. p.p. 23-25
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