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INTRODUCCION

El modelo de industrializacion por sustitucion de importaciones que aceléré el
crecimiento “econoémico de México en el periodo 1840-1970 empezé a’
considerarse como el causante del esquema de mcompetencxa en que se

desenvolvia la economia mexicana. A los desequilibrios econémlcos de’los’

afos setenta (déf‘ icit publico y déficit en cuenta corriente) se sumé e 'nso

de la deuda externa en México. La incapacidad de la economia para as_arse
con recursos propios se acentud durante los gobiernos de: cone popullsta,

cuando los recursos externos ascendieron de manera lmportante y su servncto
se elevé paulatinamente.

Hacia 1982 con la crisis de la deuda externa se cuestion6 el manejo de la
economia nacional y se adoptaron una serie de politicas encaminadas a
efectuar el camhio estructural de la economia y la conversion del modelo
economico prevaleciente. Habia que cambiar todo: abrir la economia, reformar
al Estado, restringir el gasto publico, vender las empresas publicas, promover la
inversion extranjera directa, desregular el sistema financiero, etc. Todo ello
habria de transformar el sistema productivo mexicano en uno mas moderno y
competitivo. )

Al tiempo en que se implementaron las politicas de establhzaclén y auste
estructural durante los afios ochenta, la economia mexuc a >

importantes transferencias de recursos por concepto ‘de la -‘deuda

adquirida principalmente con la banca transnacuonal ;Un’ conjunto de: EJEI'CICIOS

de reestructuracion de la deuda ocurrié durante esta décadé sin que realmente
se planteara una solucién definitiva al problema de las transferencnas para la
economia mexicana. Los programas de reestructuracion mas sobresahentes
tuvieron lugar en el marco de los Planes Baker y Brady cuyos ejes de accién
correspondieron en lo fundamental a cubrir los intereses de los acreedores
privados. Por otra parte, el mercado internacional de capitales cuyo auge en la



década de los setenta dotd de gran liquidez a los mercados, en los ochenta
limité el uso de recursos para las economlas latinoamericanas fuertemente
endeudadas. - :

La experiencia mexicana en los afios ochenta se torné frustrante en términos

de crecimiento y rezago 'social Co rt del ajuste econdmico, la reforma del

Estado contribuiria ‘a equnllb r Ias anzas publicas y al redimensionamiento
del sector pablico. A partlr de esta concepclén se planted la reduccion del déficit

publico mediante la e ecortaron todo tipo de gastos (social,

administrativo, inVerSién, con excepcuon claro estad del gasto financiero

generado por - deuda 'pﬂbllca) Y se emprendié un amplio proceso de

desmcorporac:én y phvatlzactén de empresas publicas. Las fi nanzas publlcas

debian ahora gener' sdperév:t primarios.

En este sentido, la virtual desaparicion .de .la banca transnacidnal' como

financiadora de la regién latinoamericana cedio espacuos durante los arfios
noventa a nuevas fuentes de financiamiento internacional. Ante la amplia
movilidad adquirida por el capital, en los Gltimos afos se diversificaron los
instrumentos y participantes de este mercado, de tal manera que mediante la
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emision de bonos y la participacion de inversionistas privados e institucionales
se asistié al ‘financiamiento externo de las economtas emergentes que
desregularon sus sistemas financieros. i k

Al térmmo de la administracion salinista pudxeron valorarse algunos de los

efectos desestablllzadores de las reformas econémlcas mplxadas, El déf‘ cnt en

cuenta corrlente se potencid..no obstante eliincrem _nto que reglstraron las

exponacmnes ~La- sobrevaluacrén al. -ascenso

desproporcnonado de las lmportaclones en.ul arco de liberacion comercial. La

: mcemdumbre para Ios

factores que generaron

conf‘gurando . una amplla fuga' dei capltales‘

Tesobonos puso en evndencra Ia situacion fi nanclera Méxlco puesto que las

reservas eran msuf cientes para. enfrentar )as ‘obllgamones con: e extenor

Finalmente en diciembre de 1994 se devalué el pesd mextcaho

La crisisy financiera 'y bancaria de 1994 puso. en evidencia el nivel de
sobreendudamiento de la economia méxiéahé y la'gra'n diﬁcultad para cubrir el
servicio de la deuda pﬁblica total La deuda publica mexicana se ha convertido
en una pesada carga para las ﬁnanzas publicas toda vez que su costo
financiero involucra ‘ya.no solo el pago de intereses de la deuda externa y el
pago de intereses de la deuda interna cuya maghnitud se ha elevado de manera
importante, sino también el pago de intereses por los pagarés emitidos por el
Gobierno Federal para capitélizar,e'impedir la quiebra bancaria en 1994, En la
actualidad los requerimientos financieros del sector publico se han ampliado,
implicando que la magnitud real del déficit fiscal respecto al PIB se haya



elevado tambiéh Lo anterior se contrapone a los objetivos propios de los
altimos goblernos (Zedlllo y. Fox) que han ratificado con insistencia el control del
déﬂcut publcco En este contexto se entiende que el objetivo de- ‘guardar el
“equilibrio de las f'nazas publlcas continuara persiguiéndose por el lado de la

politlca de austendad ‘e I gasto publico, Ia cual no abarca el control del gasto

fnanc[ero que genera, Ia deuda publica.

El objetlvo nnctpal del presente trabajo es analizar los . factores que han

llm:tado la dlspombmdad de recursos del sector pubhco en el penodo 1982-
2002, El servicio. de . la deuda externa ha tenido mucho que ver en ello, no

obstante la |mpor13ncua creciente de Ia deuda mterna y los pasuvos contingentes

os han empeorado la
e plantea a_lo largo de
o ha sldo una fuente
»por el contrarlo ‘ha
duspombllldad de
recursos para xmpulsar Ia mversnén y con ello el crecumlento econémlco

El trabajo se compone de cmco capltulos El primem constituye el
planteamiento tedrico de Rudtger Dornbusch sobre el circulo vicioso potencial

de las deudas y los déf‘cn asi como  la hlpéteslé dela mestabllxdad inherente al

sistema capnallsta de Hyman P. Minsky. Ei segu do descnbe la sntuacnén de la

economia nacional e mternacnonal en Ios aﬁos nta Se busca comprender el

proceso que dio lugar ala cnsls de Ia deuda externa de1982 y las implicaciones
= ‘de
tercero descnbe Ios resultados e las: reestructuractones de la deuda externa

que a pamr de entonces ha enido el

e la deuda externa publica. El

publica en termlnos de:su:servici e aborda la transformaclon del modelo

economlco a partnr de la.implementacion de. los' programas de estabilizacién del

FMI, y en partlcula s efalar: como se modificaron las finanzas

publicas, durante os, anos ochenta 4EI capltulo cuarto describe la ampliacion de

las reformas economlcas y\se nstruye ‘una explicacion de la crisis financiera

de 1994 a pamr de factores de origen coyuntural y estructural expuestos en
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analisis tanto de caracter oficial como académicos. El objetivo particular de este .
capitulo es determinar las consecuencias del crecimiento de la deuda en los
anos noventa sobre las finanzas publicas, esto es comprender el costo fiscal de
la crisis de 1994. El capitulo quinto describe la economia mexicana durante el
sexenio de Ernesto Zedillo y aborda la carga en ascenso que la deuda pu"blica
mexicana ha significado para las finanzas publicas. Este capltlilo : incluye
algunos de los rasgos de la politica fiscal actual en la administracién de‘\'fcénte
Fox y plantea un panorama sobre los problemas actuales de la economla
mexicana, proponiendo algunas lineas de accion. ’ RPN

Finalmente, extiendo mi mas profundo agradecnmlento a Ia Facultad de
Economia y a todos sus maestros que son y snempre serén el pnncapal pxlar de
mi formacién y de muchas generaclones Gracnas a Fundacion UNAM por
haberme dado la oportunidad de desempeﬁarme como alumna becaria durante
la elaboracion de este traba;o. Asimismo agradezco muy especialmente a la
Dra. Ma. Eugenia Correa Vazquez por este periodo de aprendizaje, por haber
encaminado con interés esta investigacion y por haberme permitido
intercambiar experiencias profesionales y personales con todo su equipo de
trabajo: Alfredo, Martin, Elizabeth, Aderakge, Roberto y Juan Pablo, a todos
ustedes, Gracias. Extiendo también mi reconocimiento con aprecio a los
maestros Constantino Naranjo Lara, Alicia Giron Gonzalez, Hugo Contreras
Sosa y Gabriel Alejandro Mendoza Pichardo, por su ensefianza y orientacion,
que sin duda contribuyeron a enriquecer el contenido de este trabajo. '

Ciudad Unlversltarla. 2003
“Por mi raza hablaré eI espintu

n



CAPITULO|

Inestabilidad del financiamiento de deuda: un marco teérico

préstamos continuos se le denomina deuda publica.

Figura 1. Los déficit presupuestarios y su financiamiento

Importa comprender el analisis de las situaciones explosivas de la deuda y de
tos déficit insostenibles. Cuando un presupuesto es deficitario el Estado tiene
que buscar alguna manera de pagar la diferencia entre sus gastos y sus
ingresos. Puede optar por ajustar sus gastos, financiarse mediante impuestos
y/o mediante dinero y deuda. Lo hace fundamentalmente pidiendo préstamos al
publico mediante la venta de bonos. El Estado puede endeudarse con el sector
privado o indirectamente con el banco central. A la acumulacion de esos

Financiamiento

etario

SEL T Défieit ¥
= presupuestario =3

Ingresos del Estado -

» financiamiento

Financiamiento con :
o deuda T

Fuente: Dombusch, Rudiger y Fischer, Stanley, Macroeconomia. McGraw-Hill, 6° edicion, 1994,

p.659..
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1.1 Restriccion presupuestaria e inestabilidad potencial del
financiamiento mediante deuda

Dornbusch' parte del planteamiento formal de la restriccion presupuestaria del
Estado , para examinar el financiamiento de los déficit de la manera siguiente:

P x DP = ABbc + ABp + AA
= AH. + ABp+AA (¢)]

donde, DP déf' cut presupuestano medndo en termmos realeS' '
' P mvel de precios ; o -
“ABbe’ el valor de las ventas de bonos al banco central
ABp el valor de las ventas de bonos del Estado al sector p‘rivado:

H . la cantidad de dinero de aita potencia;

- AA representa las ventas de activos del Estado.

La ecuacién (1) mdlca que ‘el . déficit presupuestano nomma

endeudandose con el banco central (ABbc) o con el s cto‘

vendlendo actlvos (AA)4 La vanacqé de Ias t' ne

Dornbusch centra la‘atencubn enel circulo vicioso ‘potenclal de Ias deudas y los
deéficit. Dlstlngue los componentes del déficit presupuestarlo eI déf‘cn prlmarlo
y los pagos de intereses sobre ia deuda publica. :

Déficit total= déficit primario + pagos de intereses ' - (2)

' Dombusch, Rudiger y Fischer, Stanley. “Los déficit presupuestarios y la deuda publica™ en capitulo 19,
Macroeconomia, McGraw-Hill, 6* edicion, 1994, pp. 647-683.

7



El déficit (o superavit) prlmano representa todos los gastos del Estado, salvo los
pagos de intereses, menos: todos los mgresos del estado. También se
denomina déficit sin contar los |ntereses

Déficit primario = gastoé sin contar Ios'intereses - ingresos totales {3)

Puesto que la distincién entre los gastos en intereses y el resto subraya e! papel
que desempeiia la deuda publica en el presupuesto, se sefala que el
presupuesto global es deficitario si no hay un superavit primario que
contrarreste con creces los intereses que hay que pagar por la deuda.

El punto clave del financiamiento del déficit es el siguiente: Si hay un déficit
primario en el presupuesto, el déficit presupuestario total seguira creciendo
mientras crezca la deuda como consecuencia del déficit y aumentan los pagos
de intereses debido a que la deuda esta creciendo. Un pais que gasta mas de
lo que gana y se endeuda para cubrir |a diferencia necesitarad endeudarse cada
vez mas todos los afios simplemente porque siguen aumentando los intereses
sobre el endeudamiento anterior. Si la economia no esta creciendo, no puede
ser viable ninguna medida que haga que la deuda siga creciendo, ya que a la
larga la deuda sera incontrolable en relacion con las dimensiones de la
economia.

El anélisis sobre que tan abrumadora puede ser la magnitud de la deuda con
respecto a la dlmensnén de la economia y la inestabilidad que puede generar
se modela formulando la ecuacién del cociente entre la deuda y la renta y
viendo expllcnamente cémo evoluciona con el paso del tiempo.

Cociente de deuda = deuda 4)
PY

donde, PY representa el PIB nominal.



En la Ecuacién (4) el numerador, que es la deuda, crece como consecuencia de
los deéficit; mlentras que el denommador. que es el PIB nommal crece como

consecuencna tanto derla |nﬂacu§n como :del creclmlento ‘del PIB real Esto

permite’ entende r que el cociente entre la deuda y eI PIB’ dlsm/nuye cuando el

PIB nomlnal crece mas depnsa que la deuda

B= cantldad omlnal de deuda en clr ulacnén ' ‘
i= tlpo de lnterés nommal ;
r=i-n= tlpo de mterés real

P = nivel de prectos
Y = nivel de producctén real:;

z = superavit: presupuestano prlmano o.'sin’ contar los intereses - (como
proporcion del PIB) - :

b= cocuente entre la deuda yla renta =y

y = tasa de crecxmlento de a produccnén

El cociente entre a deudayla renta es el cociente entre la deuda en circulacién

Ab%A_B;‘b(M_*M) AB=b(+y) T e
S PYS P Y PY



Simplificando se sustituye el aumento de la deuda nominal en circulacién por
una expresion. ' L

AB niB — zPY (N

El aumento que expenmenta la deuda de un aﬁo a: o:ro es’ el resultado del
; os: pagos de mtereses “'que son

men05 el

(8)

De esta manera, el aumento del cociente entre la deuda y el PIB tiene tres
componentes: los pagos nominales de iméreses, menos la contribucion a la
estabilizacion de la deuda por parte de los superavit presupuestarios sin contar
los intereses, menos la contribucién por parte del aumento de Ia renta nominal.
Los dos primeros nos indfca_n el crecimiento del numerador de la ecuacion (5) y
el ultimo el crecimiento del denominador.

Reagrupando términos, se tiene una forma mas Ctil de esta ecuacion:

Ab'=b(r QQ)’ 9)

donde se ﬁarﬁtilizado la déﬁnicién del tipo de interés real, r=i-=x

Expresado de esta manera que ‘es la’ que se utlllza habltualmente se observa
que el cocuente entre la deuda y el PIB aumenta siempre que el tipo de lnteres




real es supenor ala tasa de crecnmlento. o sea, cuando r> y, y el presupuesto
ﬁcltano : i

pnmano esté equ:lnbrado oes d

te entre la

empeoran por sn solos aunque el superévnt pnmarlo sea posmvo e

En resumen el cuadro 1 muestra las condtmones que determlnan s: el cocuente
entre Ia deuda y eI P18 aumenta, disminuye o permanece constante a lo largo
del tiempo.

 Cuadro 1. Determinantes del cocients entre'ia deuday latenta’ .

br-y)-z>0"+ 5:‘b(r‘-y)e;'-="0~ «b(.r,-;y)-:’zé0'=»'

El cociente entre la deuda:

ylan - Aumenta ;- - Dnsmmuye

Fuente: Dornbusch, Rudiger, Macroeconomia , 6a edicion, Mc Graw -Hill, 1994, p.665.

Su evolucion depende, pues de la relacion entre el tipo de interés real, la tasa
de crecimiento de la produccién y el superavit presupuestario sin contar los
intereses. Cuanto mas alto es el tipo de interés y mas baja la tasa de
crecimiento de la produccién, mas probable es que aumente el cociente entre la
deuda y la renta. Un elevado superavit sin contar los intereses tiende a hacer

que disminuya el cociente entre la deuda y la renta. En un periodo de lento

11
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crecimiento y elevados tipos de interés reales, los déficit se traducen en un
rapido aumento del cociente entre la deuda y la renta.

1.2 Efecto econémico de los déficit financiados mediante
dineroy deuda

Existe una importante diferencia entre el financiamiento de un déficit
presupuestario a corto plazo con deuda y con dinero. E! financiamiento del
déficit con dinero tiende a reducir el tipo de interés a corto plazo, debido a que
aumenta la cantidad nominal de dinero. En el financiamiento con deuda no
ocurre ‘asi, a corto plazo el financiamiento con deuda reduce el nivel de la
inversion. ' . »

Las consecuencias que tiene para el nivel de precios el financiamiento de un
aumento temporal del gasto publico con dinero y con deuda también varian. El
nlvel de precios es més alto en el caso del financiamiento con dinero, por que
eleva ‘la- cantidad de dinero y cuanto mayor es ésta, mayor es la demanda
agregardé./ cualduiera que sea el nivel de precios. Por otra parte, una subida del
nivel Vde’pr'ecios, se atribuye, en el caso del financiamiento con deuda al efecto-
riqueza que produce un aumento de la cantidad de deuda en el consumo.

Aunque existen discrepancias sobre si los bonos son riqueza, no cabe duda de
que el dinero lo es. Por lo tanto, el efecto riqueza producido en el consumo es
mayor en el caso del financiamiento con dinero que el del f‘nancnamlento con
deuda. Eso slgmfica también que la demanda agregada seré mayor en el caso

del fnancnamzento con . dinero “queen el del ﬁnancnamuento'con" deuda
cualqunera que sea el nivel de preclos.

El financiamiento con deuda, si se parte de un presﬁpu_esto eﬁuilibrado y no se
compensa con una subida de los impuestds ‘o una reduccién de otras
transferencias, provoca un déficit permanénte' en eli presupuesto, ya que hay
que pagar intereses sobre la deuda. El financiamiento con deuda eleva el tipo
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de interés y reduce la inversion a corto plazo en comparacién con el
financiamiento con dinero.

1.2.1 Déficit transitorio financiado con deuda: enfoque
keynesiano de la politica fiscal vs enfoque neoclasico

La cuestién que importa analizar es jcomo afecta un déficit financiado con
deuda a la demanda agregada, a la producciéon y a los tipos de interés? Se
ejemplifica esto mediante el caso de un déficit transitorio financiado con deuda.
Se examina los efectos de una reduccion temporal de los impuestos y se toma
en cuenta que el déficit presupuestario se financia vendiendo deuda al sector
privado.

La figura 2 muestra el desplazamiento de las curvas de demanda agregada.
Indica que una reduccion de los impuestos desplaza la curva de demanda
agregada de DA a DA1. A corto plazo, la demanda agregada se expande.
Como el déficit es transitorio, la reduccidn de los impuestos se invierte mas
tarde. El aumento de la deuda publica que financié el déficit transitorio eleva la
riqueza de los portadores de deuda. Una vez que el déficit ha retornado a la
normalidad, el aumento de la deuda en circulacién implica un aumento de la
demanda agregada. DA1 vuelve sélo a DA2 en lugar de a DA. Se produce una
subida permanente del nivel de precios y, dada la cantidad nominal de dinero,
una subida de los tipos de interés.

Dado que es probable que la influencia del aumento de la riqueza en la
demanda de consumo sea pequefia, la curva de demanda agregada ﬁnal DA2
se encuentra por debajo de la curva de demanda agregada-DA1.

Este analisis tiene dos tipos de complicaciones. El hecho de que la cantidad "de
deuda sea mayor eleva la cantidad de los intereses en los presupuestos del
Estado. Si éste estaba equilibrado inicialmente en el punto E puede no estarlo
en el punto E2. Naturalmente como el nivel de precios es mas aito en E2, que
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en E, es posible que el deshzamxento de los tramos lmposmvos haya equilibrado
el presupuesto (dicho deshzamlento se produce cuando el valor real de los
impuestos pagados aumenta . con’: eI nlvel de precuo por que los: tramos

impositivos se especifican en térmmos nomlnales) ‘En” caso contrano, habria

que seguir financiando el défcn lo que afectarla nuevamente eI equnllbno

Figura 2. Un déﬂcﬁgilransltorlo ﬁnanc!adq cbn déuda.

b TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
E"" .f~bm(c'.e/p)
- o ~DAZ (G, B7P)
Fﬁemé Dor Ia McG}a\;J-I;IiII.

6'ed|c|6n 1994 p 659. i

La politica fiscal, tal como se anallza en los modelos keynestanos, da por
sentado que una reducciéon de:los lmpuestos sobre las personas provoca un
ﬁscal

aumento del gasto de las economias domést:cas Por o tanto. una polit

expansiva puede provocar un aumento de la produccnén Por otra- pan _sl las

economias domésticas consideran que la deuda con la que se f'nancna el déf'cnt
forma parte de su riqueza, es posible que aumente de nuevo Ia demanda omo
consecuencia del financiamiento mediante deuda.



Este rézonamiento ha sido duramente atacado y rechazado por el enfoque
neoclasico de la politica fiscal el cual sostiene que el margen de actuacion de la
politica fiscal activa es radicalmente menor de (o que sugieren los enfoques
keynesianos. ' EI enfoque neoclasico pone énfasis en las relaciones
microecondmicas entre el gasto publico, la deuda y la politica impositiva y su
influencia en las economias domésticas y en las empresas.

1.2.2 Problema de Barro y Ricardo

El Enfoque neocldsico centra la atencién en la renta permanente y la capacidad
de pago de las economias domeésticas. Si se reducen actuaimente los
impuestos de una persona y ésta tiene que devolver los intereses y el principal
de la deuda emitida para financiar la reduccidon de los impuestos, su renta
permanente no ha variado. En este ejemplo, no hay razén alguna para pensar
que una reduccion de los impuestos aumentara el gasto de esta persona.

Por otra parte en ol supuesto de que la deuda nacional acabara amortizandose.
Llegaria un momento en que el Estado tendria que incurrir en un superavit para
amortizarla. Eso significa que tendria que subir los impuestos en el futuro. En
ese caso, un aumento de la deuda elevaria la riqueza de los individuos y al
mismo tiempo les sugeriria que sus impuestos seran mas altos en el futuro. El
efecto neto producido en la demanda agregada podria ser pues, nulo.

Este argumento suscita una cuestién que se formula en los siguientes términos:
¢son riqueza los bonos del Estado? :

La proposicion estricta de Barro y Ricardo es la siguiente: el. f‘nahciémiénto de
la deuda emitiendo bonos pospone simplemente el pago de |mpuestos por lo
tanto, en muchos casos equivale estrictamente a un aumento actual de los
impuestos (por cierto una vez planteada como poﬁsltgl!!dad;i,teérlca,Rx_cardo
rechazo su importancia practica). ‘ ‘ S



La proposicién de Barro y Ricardo de que los' bonos del Estado no son riqueza
neta se basa en el argumento de que la gente se da cuenta de que sus bonos
tendrén que pagarse en el futuro con unos |mpuestos mas altos. De ser asli, un
aumento del déficit presupuestario que no vaya acompariado de una reduccion
del gasto ptiblico deberia llevar a un aumento del ahorro exactamente igual que
el déficit.

Se han puesto dos objeciones tedricas a la proposicién de Barro y Ricardo. En
primer lugar, dado que los individuos tienen una vida finita, las personas que se
benefician de la reduccién actual de los impuestos no pagaran la deuda en el
futuro. En segundo lugar, se afirma que muchas personas no pueden pedir
préstamos y, por lo tanto, no consumen de acuerdo con su renta permanente.
Les gustaria consumir mas hoy pero debido a las restricciones de liquidez — a
su capacidad para pedir préstamos- se ven obligados a consumir menos de lo
que querrian de acuerdo con su renta permanente. Una reduccion de los
impuestos reduce las r'estriccio‘nes de liquidez y les permite consumir mas.

Estas dascrepanczas teérlcas sngmfcan que la hipotesis de Barro y Ricardo tiene
que contrastarse examlnando la evidencia empirica. La enorme reduccién que
experlmenté Ia tasa de ahorro privado en los aftos ochenta es una prueba en
contra de la proposnclén. Contmuan realizando investigaciones empiricas menos
informales  en un intento de averiguar si la deuda es riqueza. Se piensa que la
evidencia con que se cuenta hasta la fecha (Dornbusch, 1994) es, en conjunto,
desfavorable a la proposicién de Barro y Ricardo, pero se reconoce que la
cuestién aun no se ha resuelto de una manera concluyente.

1.3 Implicaciones del servicio de la deuda en una economia
emergente

El hecho de que una economia atienda el servicio forzoso de su deuda la
conduce a entrar en un proceso de ajuste que le genera varias complicaciones
macroecondmicas. La experiencia de las economias latinoamericanas a partir
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de la irrupcion de Ia cns:s de'la deuda externa. en Ios afnos ochenta confiere el
sustento empfnco a este planteamlento

El servicio de Ia deuda tlene varias lmpllcacnones para Ias economias deudoras.
En primer Iugar. dado el raclonamlento del crédlto por parte de los acreedores,
los palses endeudados deben pagar Ios intereses de la deuda mediante su

produccién corrlente Por esta razén perslste la cuestion del recorte del gasto

entre sus dnversos/ componentes. gobierno, consumo, inversiéon. Con frecuencia
la inversién es eI componente del gasto gubernamental mas afectado, posponer
la inversion la Inverslbn y el mantenimiento es mucho mas facil que despedir a
trabajadores. o :

Un superavit en la cuenta corrlente y el mejoramiento de la balanza de pagos
de los paises deudores surve para realizar las transferencias netas de intereses

alos acreedores per ene como contrapartida una importante declinacién de

la inversion. que asuvez contnbuye a empeorar los niveles de vida de estos
paisesya hlpotecar su crecmleﬂto potencial.

En la bﬂsquédé ';;or geheraf superavit comerciales, e! recorte del gasto
contribuye " a reducir la demanda de importaciones y a ampliar la oferta de
bienes exportables. Pero surgen dos copsidefaéio'nes al respecto: por un lado,
una fraccién considerable del recorte de! gasto recae sobre los bienes internos,
lo cual genera desempleo; por otro lado ’e.,‘ aumento de la oferta de bienes se
enfrenta a la dificultad de tener acceso al/rhercado lo que induce a la reduccién
de preclos y finaimente es poslblé que los ingresos totales por estas
posibles ventas no aumenten.

Para generar entonces un superavit comercial que dote a los paises
endeudados de las divisas que necesitan, éstos requieren de un incremento en
la competitividad. En América Latina la competitividad se ha ganado
reduciendo el salario en ddlares mediante una depreciacion real.
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La reduccion del salario real reduce el ingreso gastable de los trabajadores,
disminuye la demanda interna y por tanto induce a un incremento del
desempleo. Por otra parte recurrir a la depreciacién real para promover la
competitividad significa que un pais gana mucho menos en términos dof
incremento de sus ingresos en délares dado que todos los paises en
desarrollo entran en el mismo proceso.

El problema de generar divisas se interrelaciona también con el problema
presupuestario puesto que Ila necesidad de devaluar para ganar
competitividad Implica un aumento del valor del servicio de la deuda en
moneda nacional, produciéndose un déficit mayor en pesos y la necesidad de
un mayor financiamiento inflacionario.

Otra complicacion ocurre por que después de la crisis el gobierno termina
teniendo que servir ademas de su deuda externa publica, la deuda que estaba
en manos privadas como resultado de las quiebras bancarias. Encontrar los
ingresos presupuestarios adicionales para pagar esos nuevos costos de
intereses puede hacerse mediante la elevaciéon de impuestos, la eliminacion
de los subsidios, reduccion de los gastos gubernamentales, la impresion
dinero, la emisién de deuda interna.

La elevacién de impuestos es en ocasiones politicamente dificil. La eliminacién
de subsidios para equilibrar el presupuesto (opcién particularmente elogiada
por los acreedores y organismos internacionales) significa también una
reduccion de los salarios reales. E! recorte del gasto gubernamental es un
opciéh que se centra en la ineficiencia del sector publico y termina imponiendo
la privatizacion de empresas paraestatales y la reduccion de los salarios
del sector publico. El financiamiento monetario trae consigo una inflacién
elevada. Y finalmente si el déficit se financia con deuda puede estar ausente
el problema de la inflacion pero seguira existiendo el problema de una
acumulacion excesiva de la deuda.



Finalmente se observa que el presupuesto también es afectado
advefsamente por el problema de la fuga de capitales. Para detener una
fuga de capitales producto de las consecuencia inflacionarias del servicio de la
deuda, de la incertidumbre acerca de una proxima devaluacion o una inminente
reforma fiscal, el pais tiene que elevar las tasas de interés reales que se
aplican a la deuda interna. La deuda interna se incrementa con mayor
rapidez, elevando los déficit presupuestarios futuros y la perspectiva de
inestabilidad, lo que a su vez promueve mayores fugas de capital y tasas de
interés mas elevadas aun. Las tasas de interés elevadas son
contraproducentes desde el punto de vista del crecimiento por que
conducen a la tenencia de activos de papel mas bien que a la inversién
real.

Un circulo vicioso rodea la necesidad repentina de servir la deuda y la
incapacidad de hacerlo mediante la tributacién ordinaria.

Rudiger Dornbusch, 1989 2,

1.4 Hipotesis de la inestabilidad inherente del sistema
capitalista: Hyman P. Minsky

Minsky otorga al sistema financiero una importancia fundamental para
comprender las fluctuaciones econdmicas y el crecimiento. Destaca que la
acumulacién de deudas -a la larga- restringe las inversiones y conduce a la
reduccion financiera y a la recesion. “Minsky enriquecio la teoria de Keynes no
solo al considerar los efectos de la acumulacion de deudas en las nuevas

? Dornbusch, Rudiger, “La reduccion de las transferencias de los paises deudores™ en Dombusch . Makin
y Zlowe (comps.), Soluciones a los problemas de la dauda de los palses en desamollo, E) Trimestre
economico No. 68, FCE, 1* ed en espafiol, México, 1990, p.p. 3746,
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decisiones de inversion, sino también incorporando la evolucién: de las
instituciones financieras a lo largo del ciclo econémico.™

a) Deudas e inversiones*

Minsky describe a la economia como un conjunto de agentes, cada uno de los
cuales posee activos que generan una corriente de ingresos, y pasivos que
generan una corriente de obligaciones.

Las empresas operan hoy con obligaciones de pago heredadas del pasado, y
su inversién en el presente determina las obligaciones que enfrentaran al futuro.
Para pagar sus deuda las empresas cuentan con tres fuentes de recursos: sus
utilidades, sus activos, y el financiamiento bancario. Si las utilidades no crecen
lo suficiente, las empresas se veran forzadas a pedir nuevos créditos a los
bancos, o a vender una parte de sus activos.

La estructura de deudas, sin embargo, condlclona la mversnén. ya que
determma coémo se dlstnbuyen las unlxdades, es decw. cuanto’va‘a los
acreedores, cuanto

Ios acclonlstas y cuanto puede dedicarse “a ' la
acumulacion - de i
compromete una gra !
causara una caldé del ingreso queip;ede tener un efecto de “bola de nieve" al
reducur Ias utllldades de. otras empreéas y generar una serie de moratorias

ncadenadas En tales condncnones resulta de suma importancia el
comportamlento que sigan las mstltucrones financieras.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

3 Mantey, Guadalupe, "Hyman P. Minsky en el pensamiento economico del siglo XX" en Comercio Extenor,
Vol 50, Num. 12, Diciembre 2000, p. 3.

* Los incisos a, b y ¢ corresponden en su mayoria a la sintesis que presenta Mantey, Guadalupe, "La
revaloracion de Keynes~ capitulo 11, en Lecciones de economia monetana, Unidad académica de los
ciclos profesional y de posgrado CCH, Facultad de Economia, 1* reimpresion, México, 1997, p.p.178-184,
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La disponibilidad de dinero a bajo costo puede evitar un colapso financiero,
permitiendo la validacion de la estructura de deudas heredada del pasado y
estimulando nuevas inversiones.

b) Financiamiento especulativo
Las empresas, segun Minsky, pueden ser de tres tipos:
«  Empresas financieramente cubiertas, que -son aquellas. cuyos

ingresos siempre exceden a sus obligaciones, de modo que no
requieren financiamiento adicional;

e ' Empresas especulativas, aquellas cuyas: obligacio ‘en:una

etapa inicial exceden a los ingresos y. pre{:isan ﬁnanctamiento

adicional para cubrir sus amortizaciones ‘de\;':de'uda.
pasada esta fase generan ingresos suﬂcientes para ubri ‘todas

sus obligaciones;

+ Empresas Ponzi, que: son_ aquellas:

refinanciamiento para cubrir las amortiz:
una fase inicial, smo mcluso para pagar [o}

largo plazo sus mgresos excedan a sus oblngac«ones

Cada una de estas empresas resiente en dlferente grado la inestabilidad del

mercado de crédlto Cuando la taéas de mterés sube

Ias empresas cubiertas

ﬁnancieramente son 1 menos afectadas pues sus obligaclones no aumentan
ya que no requneren de crédltos adtctonales para operar. Su valor de mercado,
sin embargo. decrece .en virtud de que sus utilidades futuras se capitalizan a

una tasa de interés mayor,

Para las empresas especulativas un alza en los tipos de interés es mas daiiino,
pues no sélo disminuye su valor de mercado por el alza en la tasa a la que se
descuentan sus utilidades futuras, sino que esta misma corriente de ingresos




esperados dlsmlnuye al: elevarse el costo del ﬁnancnamuento adicional que
requieren para segulr operando

Las e'mpresas‘P'on'z'i se ven en situacion similar, agravada por el hecho de que
necesitan créditos adicionales no sélo para pagar amortizaciones sino también
para cubrir los intereses de las deudas contraldas con anterioridad.

“Un sistema financiero inicialmente robusto tiende a convertirse en fragil por la
evolucién natural de las practicas financieras durante los periodos de
prosperidad. En esta etapa del ciclo existe un doble incentivo para que las
empresas cubiertas se transformen en especulativas o Ponzi"®

Varios factores influyen para que una empresa cubierta financieramente tienda
a transformarse con el tiempo en una empresa especulativa, o en una Ponzi.

» En primer lugar esta la preferencia que 10s banqueros muestran por este
tipo de firmas, ya que son los clientes mas seguros. Es frecuente que los
propios bancos induzcan a estas empresas a realizar ambiclosos
proyectos de inversion a largo plazo que las convnenan automaticamente
en empresas especulativas o Ponzi.

« Por otra parte, el hecho de que el costo del crédito sea menor a la tasa
de ganancia esperada por la empresa, genera en esta el |ncent|vo para
endeudarse a fin de realizar inversiones de Iargo plazo )

c) Ciclo econémico

Minsky trata de explicar como se genera la estructura de deudas due‘da lugar a

las crisis financieras.

> Mantey. Guadalupe, *Hyman P. Minsky en el pensamiento econémico del siglo XX en Comercio Exterior,
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Los banqueros, apunta _son’innovadores . que siempre buscan -aumentar: la
oferta de f‘nancxamlento AI aumentar los medios de pago en cnrculaclén con un
acervo de titulos:® fnancueros mvanado (Innovacmnes fnancueras) prestonan al

alza las cot|zaC|ones

e Ios valores o que estimula a las empresas para

reallzar nuevas lnversmne

En una p'riméra ) menta el crédlto. la inversién y las uhhdades Sin

embargo el credito tiende a'crece de manera mas acelerada que la generacion
de i mgresgs.

. :Estobeys,,, asi. por:que ‘los. proyectos de inversion tienen un periodo de
maduracion énfes" de‘émpézar a generar ingresos, y en ese lapso las
erﬁpresas se ven precisadas a solicitar nuevos préstamos para cubrir el
servicio de sus deudas acumuladas.

Mientras la innovacion financiera se extienda por la economia, las tasas de
interés son menores de lo que hubieran sido si la innovacién no se hubiera
realizado. Sin embargo, a medida que el efecto de la innovacién se atenda y la
oferta de financiamiento regresa a su ritmo normal de crecimiento, las tasas de
interés comienzan a elevarse pues el mas alto nivel de endeudamiento de las
empresas, y el rezago en la percepcion de utilidades, las hace demandar
mayores recursos financieros para cumplir con sus obligaciones.

Adicionalmente, - es p05|ble que la expansnén fnanmera haya generado

presiones inflacionarias y que las proplas autonda tarlas favorezcan eI

incremento en Ias tasas de interés para contraer Ia demanda

El aumento en las tasas de interés tiene dos efectos: .



s eleva el premo de ofena de los blenes de capltal en el mercado real, por
el costo fnancaero que lmpllca para las empresas productoras de blenes

de cap:tal y

« reduce’el precio , ' mercado ﬁnan‘ciero." .

Al subir la tasa de mterés ‘el stimulo ala in'v'ers‘ilérya' bfodUcti‘la Hesaparece; la

demanda agregada se c rae y esto provoca una caida de las utilidades que

|mp|de a las empresas cump ir n sus obhgacxones de Ia manera prevista.

El despehsb' en lés utllidades hade que las empresas tengan que recurrir al
reﬁnaﬁciémiento o a las. ventas de activos paré ' pagar sus deudas, el
refinanciamiento, sin embargo, ofrece ahora mayores;diﬁcultad‘es. En primer
lugar porque si costo ha aumentado con el alza en las tasas de interés; en
segundo lugar, porque el valor de mercado de las empresas —QUe los
banqueros consideran como garantia para otorgar créditos- ha disminuido a
consecuencia de la baja en las utilidades y del alza en ios tipos de interés; y en
tercer lugar, porque la caida de las utilidades y las primeras suspensiones de
pagos, al contraer los ingresos de los bancos obligan a éstos a reducir e!
crédito.

Ante estos obstaculos para obtener refinanciamiento, es probable que las
empresas prefieran vender parte de sus activos para pagar sus deudas. Esto
genera una presion a la baja en las cotizaciones de los valores, a’ la cual
también contribuyen las ventas de titulos que tienen que hacer los bancos para
asegurar su liquidez tras las primeras moratorlas_yde sus c!l_tentes.

La baja en las cotnzacnones de los tltulos por. las ventas masivas que se ven
forzados a hacer Ios bancos y as empresas no financieras, aumenta los
problemas- de llquldez, pues es posnble que ‘ni vendiendo sus activos los

agentes econémlcos puedan cubnr sus deudas. Con la deflacion de los titulos,
las suspens:ones de pagos son mevnables esto reduce alin mas la inversion, y
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con ella el ingreso, las utilidades, y el crédito bancario, en un proceso recursivo
que conduce a la crisis.

1.4.1 Inestabilidad financiera internacional

Minsky extiende su teoria al plano de las relaciones financieras internacionales
y advierte los riesgos de una deflacion mundial de titulos como resultado de la
desregulacion y el avance en ia integracion globa! de los mercados financieros. "

El desarrollo de mercados financieros extraterritoriales desregulados
(euromercados) ha determlnado un gran volumen de deudas en doélares y otras

divisas f‘uer,t‘ uya contrapartlda son eurodepdsitos que rapidamente pueden

cambiér sU moneda de denominacion. Esto ocasiona gran volatilidad en las
tasas’ de interés y'daylugar a politicas monetarias defensivas que afectan el

servuclo de las deudas acumuladas y dificultan los refinanciamientos.

La desregulacic‘)h‘y Ia intégracién global de los mercados financieros, en opinién
de Mlnsky necesutan uni nuevo marco institucional capaz de prevenir una
deflacion mternacnonal de titulos.

La ftitularizacién complica la delimitacién de responsabilidades entre las
autoridades monetarias, ya que suele entraiiar la participacion de instituciones
financieras de diversos paises. Como un primer paso en la construccién:del
marco institucional adecuado a esta nueva etapa de desregulacion e integi’acién
global de los mercados financieros, Minsky propone volver a un slstema de
tipos de cambio fijos. Este régimen tendria dos ventajas: 1) garantlzarla Iav
creacion de liquidez por los paises que resultaran acreedores en el comercso'
mundial y 2) evitaria los cambios violentos en la moneda de denomlnacnén de
los depositos bancarios ( por ejemplo en respuesta a variaciones transutonas en

las tasas de interés) que llevan a aumentos peligrosos en la exposucuén de los -
bancos en alguna divisa clave. :



CAPITULO Il
Gestacién de la crisis de la deuda externa en México 1982

La crisis de la economia mexicana en 1982, ademas de ser representativa de
una importante acumulacion de la deuda externa y la incapacidad de pago de la
misma, también representa la acumulacibn de un conjunto de fallas
estructurales de largo plazo que tendieron a manifestarse en los desequilibrios
econémicos de los afos setenta. Durante la primera mitad de los afos setenta,
la economia mexicana se caracterizd por la presencia de tendencias’ al
estancamiento productivo, el deterioro financiero del Estado, la cnsns del sector
externo, e inflacion ascendente. Después del relativo auge y estabvlldad de los
afos en que transcurre El Milagro Mexicano de 1940-1970, los de‘sequlll_brlpsr en
el crecimiento y la inversion privada derivaron en una primera etapé de.la
década con la crisis de 1976. Debe tomarse en cuenta que se traté ‘de una
tendencia que practicamente enfrentaron la totalidad de los paises del mundo
capitalista en los afios setenta y tal como se llegd a expresar -la coyuntura
presente al inicio de los afios setenta contiene el desarrolio de una crisis grlorbal- .

El objetivo principal del presente capitulo es describir los factores de carécter
interno y externo que dieron origen a la crisis economica y de deuda externa en

1982 asi como explicar las implicaciones que a partlr de entonces
servicio de la deuda externa ptblica sobre los recursos del secto
este propésito el capitulo se compone de tres apartados‘ EI primero descnbe en,

términos generales las caracteristicas de la economia mexicana en la pnmera :
del_ presidente ' ; Luns

mitad de los afios setenta, en el marco de vgoﬁiérn
Echeverria. El segundo apartado esta dirigido ‘a comprender a mﬂuencna que
tuvo la expansién del mercado internacional de capltales ‘al lnucnb de los ‘anos
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setenta sobre el incremento de la deuda externa ptiblica en México. Por Gltimo,
el tercer apartado describe las condiciones que explican el importante ascenso
de la deuda externa publica durante la administracion de José Lopez Portillo.

2.1 La crisis econémica en México 1970 - 1976

Después de un periodo relativamente extenso de dinamismo econémico basado
en la industrializacién por sustitucion de importaciones, se presenta en la
economia mexicana una tendencia al estancamiento productivo hacia finales de
los aflos sesenta. R

En el analisis de un periodo tan debatlble ‘como el DesamJI/o Establllzador -

algunos autores se contrapon
conjunto de fallas estr ctura

mdustnaluzacnén llegaron a su Iimlte pre entaron sus proplas contradlccnones Yy

dieron Iugar a desequlllbnos notables en las f'nanzas P bllca y en Ia cuenta =

corriente de la balanza de pagos. Condlcxones tales como. el proteccnomsmo a', :
la industria nacional; la participacion del Estado en la economia a través delv ’
otorgamiento de subsidios y politicas de precnos f'jos en los bxenes y servnclos
producidos por el sector publico; el - estancamuento estructural del sector;

agricola, entre otras, le restaron competmwdad a la economia mexncana y-.
condujeron a la creciente dependencaa fnancnera del exteruor. ’

“Por no haber hecho las reformas necesanas y evnar Ios déf cnt comercnales de
los afos sesenta, el monto de Ia deuda externa se fue acumulando hasta que



en 1970, su servicio requerfa 26% de’los ingresos . por. exportacion... El gasto
en el servicio de la deuda limitaria con el tiempo el grecih)igntrd:de_largo‘ plazo™

Los aﬁos setenta se’ presentan‘ para la economla mex1cana con una clara

crisis econémlca de 1976 con‘un mportante contemd ya de endeudamlento
publico externo ' Sy :

Al asumir la breysiic:jéhcia,"Echevefr‘Ia sefiald 'q‘ué,su administracién enfrentaria
los aspectos: coﬁtradiétorios del desarrbllo écdnémibo nacional acumulados
desde el decemo antenor En su primer aﬁo de goblerno se plantearon politicas
especifcas tales como: dar prioridad al campo; conseguir mejores cuentas’
externas; fortalecer las finanzas puiblicas para reducir la dependencia del
endeudamiento interno y externo, entré otras.

Bazdresch y Levy sefialan que las “"buenas intenciones” de Eche\)erria

constituyeron en. realidad ' una respue'sta‘“ot”cialista”a la_ crisi "politlca que

enfrentaba México en 1970 por los aconteclmlentos encabezados por los

estudiantes en 1968, la subsecuente repres:én Y. a ér da de’ Iegmmldad del
gobierno. “Surgidé un consenso de que la cns:s polmca debla ser atacada con
mas activismo estatal... Entre las promesas hechas por Echeverna destacaron:
la reforma politica y los cambios en la politica econémica para combatir la

€ Cardenas, Enrique, “Alto crecimiento con debilidad estructural, 1963-1971" en La politica econdmica en
México, 1950-1994, México, Fideicomiso de las Américas, Serie Hacienda, 1? ed. 1996, p 85
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pobreza; la reforma polluca lba acompaﬁada de un mensa;e claro. el gobierno
se lncllnaria hacua un snstema més democréuco y ablerto

'retéi'ica implicé obviamente * “un

El cambio en ‘él '—'estiio 'pomico“'yi la

dlstanclamlento con el sector pnvado AI menos las propuestas en materia de
reforma ﬁscal laboral y salarlal fueron: cueshones que irritaron la sensibilidad de
la cupula empresanal “La confron Aciod

n los grandes empresarios se inicié

con los primeros mtemos de reforma fiscal, pero’las confrontaciones de ciena

importancia empezaron hacna\1973 -1974'con el recrudecimiento de la crisis;
confrontaciones que aumentaban dlsmlnuian ciclicamente pues generalmente

habia * compensacnon g

2 o con cada medida “en contra” que se
tomaba... y el verdadero e rentamlento se dio sobre todo después de la
devaluacion en 1976" : 3

Cabe mencionar quéf la acéién del Estado durante el régimen echeverrista
frecuentemente "se_ calificé por seguir los lineamientos de una politica
economica Vde"caré‘cter"contradictorio. Existié una fuerte controversia entre dos
enfoques al intéridr del gobierno y se percibia la inclinacién de Echeverria tanto
por una politica: econdmica de tipo contraccionista (politica ortodoxa) que
sugeria el manejo de la politica fiscal y monetaria restrictivas para controlar el
problema de inflacion creciente, asi como por una politica expansionista
(politica heterodoxa) que promulgaba la expansion del gasto a través de la
inversion publica en aras de mantener el crecimiento sostenido de la economia
y lograr una situacion de pleno empleo.

Al examinar la dinamica econdmica durante este sexenio todo indica que a
excepcion del primer afio de recesién y ultimo afo de crisis, predomind la
postura que argumentaba a favor de la expansién del gasto pulblico como

7 Bazdresch, Carlos y Levy, Santiago. “E! poputismo y la politica econémica de México, 1970-1982" en
Cordera, Rolando, Desarrollo y crisis en la economia mexicana, FCE, 1981, p.270-271

® Martinez, Raymundo, “La evolucion reciente de [a deuda externa mexicana™ en Ibafiez, José Antonio,
Meéxico: ciclos de deuda y crisis del sector extemo, UIA-Plaza y Valdes Editores, 1* ed. Noviembre de
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principal mecanismo para lograr la extension del crecimiento sostenido del PIB.
Dicha postura no es dificil de entender, cuando recordamos que ! no se traté de
una estrategia propiciada unicamente por factores mtemos. smo que as
condiciones generales de la economia mundial apuntaban en esa dlreccuén y la
practica del gasto deficitario se estaba convirtiendo en una norma para alcanzar
una extension del ciclo econémico... En México “la estrategia de mtervencuén
gubernamental creciente, se basd.en un decidido uso- del déficit f'scal a'la
manera de la tradicién keynesiana, que contribuyd:a. alimentar el ritmo dell
endeudamiento tanto interno como externo.... ademas de que la abundancia y
baratura del crédito bancario - en estos afios - hicieron sumamente asequible
esta estrategia™

Aspectos como la reforma tributaria fallida al inicio del gobierno de Echeverria
para fortalecer ia recaudacion, asi como la evolucion del déficit fiscal del Estado
y el ascenso de la deuda externa publica dan cuenta de la situacion del sector
publico hacia 1976, caracterizada por su fragilidad productiva y financiera.

Respecto a ‘los ingresos. del sector publico la retérica oficial  proponia una
reforma f‘scal que permitiera mejorar la distribucion del ingreso y el creCImlento
en la generacion de recursos internos. A finales de 1971 la mncnatlva de refon'na
fiscal consisti® basicamente en: una nueva forma de contabilizar las ganancnas
de las empresas, el aumento del impuesto al ingreso en los estra!qs superiores
y el aumento al impuesto sobre ingresos mercantiles'®. La propuesta provocé.
resistencia entre el empresariado nacional y en su lugar mas bien se otorgaron
concesiones favorables para el sector privado. “La ley dio amplias facilidades a
los empresarios en el fomento de la reinversién de utilidades, igualacion en el
trato fiscal a los pagos por regalias, aplazamiento de la deduccion de gastos en
publicidad, se crearon los certificados de devolucién de impuestos con el fin de
reanimar las exportaciones de manufacturas y Gnicamente con relacion al

9 Rivera, Miguel Angel, "La irrupcién de la crisis estatal,1971-1976" en Crisis y reorganizacion del
can:fahsmo mexicano 1960-1985, México. Ediciones Era, 3° reimpresion 1990, p. 70-73.
® Ver Martinez, Raymundo, op.cit. , p. 72.
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|mpuesto sobre mgresos mercantlles se creo una tasa adlctonal del 7% sobre el
"11 RRCAT I T

gasto en arttculos de consumo no undlspensables

Hacia’ 1973 se retomé Ia
igual que en.1971- 1972 se hicieron escuchar: grandes resnstenc:as ‘al " tiempo

ia: del ncremento de ‘los mgresos fscales pero al

que la sntuéctén fi scal sevela’ agravada: por: el creciente’ dxspendlo y la

El gasto pubhco total .como.prop cnén ,eI PIB pasé de 19, 3% en 1}970 a 30 6 %
en 1976 (cufras a precnos de‘1970) ver cuadro 2 .

Guadro 2.1

MEXICO
INGRESOS Y GASTOS DEL SECTOR PUBLICO

1970-1976
(% del PIB) B e
Afo 1970 1971 1972 1973 .. 1974 1975 _ 1976
Ingresos Ordinarios/PiIB 17.8 17.6 18.5 - ; 4-23.4
Ingresos presupuestales / PIB 9.3 9.1 98 25
Ingresos Tributarios / PIB 7.8 7.9 83 1.2

Gasto Neto Dewengado/PI8 192 196 220 30,6 -

* Aprecios de 1970.
Fuente: Elaboracién propia, para Ingresos publicos yGaslo pubheo Seito Informe de’ Goblerno. CSG,
1994, para PIB e INPC a precios de 1§70: La economia menmna en ufras aﬁn 1981

! Ver Girén, Alicia, “El Desarrollo Compénidu de Luis Eéhé;/enia Alvarez” en Cincuenta aflos de deuda
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El ascenso significativo del gasto en el sexenio de Echeverria segun algunos
autores Se debié;fa_los' iricrémentos registrados tanto en el rubro de gasto
corriente éorﬁbvde capital; "'s'é'_‘seﬁala que los gastos de capital aumentaron en
mayory\medidaidébido' al mayor nimero de empresas paraestatales creadas en
el peribdb"1b971-1'9k76’2.' Ello cobra importancia a! tomar en cuenta que la
politicé‘dé précids ﬁjos de los bienes y servicios producidos por las empresas
publicas no cambié antes de 1973 (s6lo se elevaron en términos nominales) lo
que es posible haya cdntribuido en el deterioro de las finanzas publicas. La
insuficiencia de ingresos corrientes con que llegaron a operar algunas
paraestatales para solventar sus gastos de inversién se piensa influyé en el
ascenso de la deuda externa del gobierno en tanto éste realizaba un nivel
importante de transferencias al sector paraestatal.

En términos generales, se puede entender que la conduccién de la politica
fiscal al menos en tres sentidos: a) la politica de precios fijos de los bienes y
servicios publicos junto con b) la politica de ingresos publicos que los mantuvo,
estancados y c¢) la politica expansiva del gasto publico — configuré el ascenso
del déficit piblico como proporcidn de! PIB al pasar de 2.3% en 1971 a 8.1%
en 1976, (ver cuadro 2.2.).

Cuadro 2.2
MEXICO
SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
1970-1976
(%del PIB)
Ao Balance Publico Balance econdmico primario Balance operacional
1970 -3.4 1.3 2.6
1971 2,3 04 -1,3
1972 4.5 -2,2 3.3
1973 -6,3 -3,5 2.5
1974 6.7 -3,7 -3.1
1975 -9,3 -6 6.8
1976 -9,1 4.6 4.1

Fuente: Sexo Informe de Gobiemo, CSG, 1994, Anexo, p.83.

? Segun datos de Bazdresch y Levy, op. cit., 1981, mientras que entre 1952 y 1970 se crearon 83
empresas paraestatales, de 1971 a 1976 se crearon 108 empresas mas.
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No obstante, " mediante la estrategia de ampliacién del gasto publico y la
consecuente - elevacion -del déficit fiscal, se provocaron,tens'ioneyél,q&e‘ se
revirtiei'on'édbr‘e;el proceso econdmico. En un primer plano se 'de_s_tacé qhe
‘ante la erésién'de las finanzas publicas provocada por el crecir'niénto’ de las
operaciones’ deficitarias de las empresas estatales, el Estadbﬂno'.ftp))o' mas
remedio - -dadas sus necesidades apremiantes de crédito-'que' elevar las
presiones sobre el sistema bancario via reserva legal y acelerar la‘emision
monetaria. El efecto inflacionario de ambas acciones se tradujo en una
reduccion de la tasa de interés real y tendié a desestimular el ahorro. Por todo
ello se agudizd el conflicto entre el Estado y la Banca por la apropiacion del
crédito y ! a:los elevamientos del encaje legal la banca respondia con
operaciones especulativas. que habrian de adquirir proporciones de panico en
19763,

Por otra parte durante el sexenio de Echeverria, en un contexto de aumento de
tasas inflacionarias junto con un tipo ‘de cambio fijo y la consiguiente
sobrevaluacion del peso, los problefnas de balanza de pagos también se
agravarbn. El déficit comercial acumulado en estos afios alcanzé los 10,500
mdd (en comparacion con el del sexenio anterior que fue de 2,140 mdd). El
incremento importante en la importacion de granos basicos que se realizd en
estos afnos (dada la crisis estructural del campo) contribuyé en parte al aumento
del déficit comercial. Los desequilibrios en cuenta corriente fueron solventados
en mayor medida con endeudamiento. externo puablico. Asimismo, la
acumulacion de la deuda externa se convirtié en un factor adicional de presién
sobre la balanza de pagos debldo a que el pago de intereses por este concepto
ascendio de 216 mdd en 1970 a 1 082 mdd en 1976 (Cifras de Banco Mundiat).

El ascenso de la deuda externa publlca en efecto fue importante en el periodo
de 1970- 1976 pues su saldo pasé de 4,200 mdd a 19,600 mdd. Aunque con
frecuencia el crecxmlento ‘de este saldo se alribuye en mayor medida a los

'3 Rivera, Miguel Angel, op.cit., p. 77.
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crecientes défi cin fi scalés y en cuenta corriente presentes en la economia
mexicana en’ Ios ‘afios setenta, esta vision se complementa con otro tipo de
senalamnentos Hay autores que vmculan una parte importante del crecnmlento
de la deuda externa del sector publico con el servicio de ia misma deuda

externa asi como con su aplicacion especulativa en divisas.

anteriores : nc édltos nuevos

Por ofra parte,:frente al‘crecihwienvto'promedio anual que registré el saldo de la
deuda exie na pubhca én el perlodo 1974-1976 y la presencia del fendmeno —
fuga de capltales- que cobra mportancua en los mismos afos, se sugiere que
una parte importante del crecimiento de la deuda externa del sector publico
obedecié a un proceso de respaldo a la economia ante la presencia de olas
especulativas. La relacién fuga de capitales/ financiamiento externo neto
calculada por Rosario Green'® muestra que alcanzé en 1976 una proporcion de
54.9%, 85.1% en 1982 y 182, 2% en -1983. De la misma manera José Manuel
Quijano's sefiala que las variaciones importantes de la deuda de corto plazo
guardaron cierta relacién con las presiones contra Ia moneda namonal -que
terminaron en las devaluacnones del peso mexicano.

La causa central de la fuga de capitales a pértir'.

e:1973 se: vmcula con las

expectativas del sector privado acerca de: Ia polmc fi nsio‘r‘iista, las

tasas de inflaciébn en ascenso, el tipo de cambuo -nomina fjon'"y” el Vcarécter

estructural del déficit comercial en la balanza de pagos que no podian de]ar de

4 Ver Green, Lecciones de la deuda extema de México, de 1973 a 1997, México. Fundacién Colosio—FCE.
1998, p. 56, Cuadro .14,
S ver Quijano, Jose M., “La deuda externa mexicana en el periodo 1970-1984" en Finanzas. desamolio
economico y penelrac:on extranjera, Problemas financieros de México y América Latina, UAP, 1985, p.88-
89.
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desembocar en una devaluamén "EI goblerno persiguié sus propios objetivos
mediante una mezcla de préstamos externos 'y financiamiento inflacionario, y

una vez InlCladO este roceso se creé un’ circulo vicioso. Inevitablemente, los

déficit presupuestales elevado “Ilas’ crecientes expectativas de una

macroeconémlca esperarian el’ camblo de los acontecimientos con su capital

seguramente deposntad e‘ eI exte or"'6

En 1975 se intent6 un proceso de estabilizacién a través de una politica
monetaria y fiscal mas restrictiva, pero no se llegé muy lejos pues el gasto
publico casi no se redujo, el tipo de cambio se mantuvo fijo y se fortalecieron los
controles de precios de los productos basicos, mismos que se piensa agravaron
el déficit. Se piensa que en realidad un intento serio de estabilizacion resultaba
politicamente dificil para Echeverria, pues su propio prestigio personal se habia
basado en la idea de una expansidn gubernamental con inversiones en el
ambito social y en la infraestructura, de manera que revertir ese proceso con
medidas como reducciones en el gasto y una devaluacién real debilitarian su
poder politico.

La fuga de capitales adquiri6 relevancia conforme registré mas de 400 mdd en
1973 y -al cierre de 1976 alcanzé una magnitud de 2,381 mdd'’. El sector
privado especulaba abiertamente como un sector ‘irresponsable, egoista y poco
cooperativo” al que el gobierno atribuyd la crisis. La deuda externa se duplico
para financiar los déficit del sector pﬂbblic;o y cada vez en mayor medida como
mecanismo de respaldo ante la fuga de ,‘c‘apital én un intento del gobierno por
“defender la moneda”. Sin embargo él:’mé‘ﬁf’eniniiento tipo de cambio se fue

© Bazdresch y Levy, op.cit., p. 276-278.
Datos de SHCP, Deuda extema ptblica mex/csna 1993 FCE. p.29-30.
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haciendo insostenible hasta que el 31 de agosto de 1976 la SHCP anunci6 el
inicio de la ﬂotacuﬁn regulada pomendo fin a la politica que habia fjado el tipo
de camblo en 12 50 pesos por délar desde 1958.

Con las reservas agotadas, una inflacién de 22%, una deuda externa total de
29,500 mdd y las relaciones tensas con el sector privado, la administracion
echeverrista terminé con una devaluacion del tipo de cambio y un programa de
estabilizacién pactado con el FMI con medidas tales como: contraccién del
gasto publico y circulacién monetaria, liberalizacién creciente del comercio
exterior, aumento de las tasas de interés, devaluacion del peso, contraccion
salarial y reduccidon en la contratacion neta de recursos externos que se
aplicarian en principio durante los siguientes tres afos. “En el centro de las
medidas acordadas con el FMi estaba la necesidad de racionalizar la
intervencion del Estado en la economia y lograr las condiciones financieras
internas que permitieran encarar los desequilibrios econdmicos y disminuir la

dependencia financiera externa™®.

2.2 Coyuntura internacional de los afios setenta: crecimiento

del mercado internacional de capitales

Tres aspectos facilitan la comprension del marco coyuntural de los afios setenta
a nivel internacional. 1) El debilitamiento del délar como moneda de reserva
mundial, 2) la creacion excesiva de liquidez crediticia a partir de la expansiéon de
operaciones financieras en el euromercado, y 3) el incremento en 1973 de los
precios internacionales del petréleo. Estos hechos acontecen ademas en el
marco del quiebre definitivo del orden monetario internacional de Bretton
Woods, que implico el fin del funcionamiento mundial con paridades cambiarias
fijas y la liberalizacidén generalizada de las éuéntas de capital.

'® Ver Huerta, Arturo, "La crisis de 1976-1977 y la politica econdmica” en Economia mexicana més alla del
milagro, ediciones de cultura popular, lIEc-UNAM, 1986, p.64.
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Después de la segunda guerra mundlal el ‘mundo conocué un prolongado
periodo de creclmuento con es' bllldad Estados Unldos se, erlglé como primer
potencia por su poderlo econémlco y mmtar y por medio’ del Plan Marshall

apoyo la reconstruccnon d Europa devastada por a guerra" A'raiz del Sistema
ado’ en Bretton Woods en ‘194419 ‘el délar se
convirtio en la moneda mternamonal para realizar pagos por lo que tanto los

Monetario Internamon

gobiernos como bancos centrales y particulares empezaron a acumular délares
en sus reservas monetarias internacionales?®. Junto con la produccién y el
comercio crecid la acumulacion de excedentes financieros y a la par se
desarrollaron los mercados de capital. Pero a medida que aumenté la
dimensién de los mercados financieros, paradéjicamente se fue debilitando el
délar. “Gradualmente ... la balanza de pagos de Estados Unidos se fue
tornando deficitaria, empezd a registrar saldos negativos en sus transacciones
internacionales... influido por los gastos derivados de la Guerra de Corea... la
magnitud en que crecié la emisién de doélares y el total de las reservas
internacionales hizo dudar de Ia capacidad de Estados Unidos para canjearlos
por oro, pero el factor determinante de la masiva conversién de dolares en oro
fue el bajo precio del metal (35 ddlares la onza trio), mantenido por Estados

Unidos desde 1934, ain cuando el nivel de precios aumentd mas de 100%"2' .

Desde comienzos de los afios sesenta fueron varios los sefalamientos que
enfatizaban en que “el régimen establecido, desembocaria en una crisis, pues
el patron délar se veria ante un dilema parecido al que habria enfrentado Ia libra
esterlina en su periodo hegemanico: 1) inflacién interna (por emision monetaria
excesiva para responder a la demanda del resto del mundo), la que se

transmitiria internacionalmente”?.

'® gisterna basado en tipos de cambio fijos que podian expresarse lan(o en oro como en dolares
esladounidenses

20 ver Chapoy, Alma, El si: monetario i ional, Textos breves de Economla. IIEc-UNAM. Méxlco,
2001 p.26. . ’

' Ibid., p.p. 26-29. :
22 Hopenhayn Benjamin (1995): “Movimientos de capital y financiamiento externo en Revista de la CEPAL
No. 55, Abril, p.81.




La crisis del doélar traté de resolvefse y fi fnalmente la quiebra definitiva del orden
monetario mternacnonal tuvo lugar con: Ia declaracu&n unllateral de Estados‘

Unldos de suprlmxr Ia convemb yldad del délar a oro y devaluar el délar en 1971 ‘
"Estados Unido: decudlé p
quitar: a los

equwalente en or’ ‘Tal medlda dejo aI mundo |nundado de délares sin respaldo

en oro; lo que desencadenb la mflacuén xnternaclonal"23

Derribado el ‘_yr‘hui'}o a las devaluaciones competitivas que se habia erigido en
Bretton Woéd;_mediante los tipos de cambio fijos, se da inicio a un turbulento
periodiov defelécignes rhonetarias internacionales y a un largo ciclo de grandes
desecjhilibrids externos?®, de estancamiento con inflacién en [os paises
industriaiiiados. que se extenderia hasta comienzos de los afios ochenta.

El panorama se agravo, tras el embargo petrolero en contra de los paises no
simpatizantes de los arabes y de la consiguiente cuadruplicacidon de sus precios
internacionales, que desde el punto de vista de algunos analisis vino a acentuar
el proceso de inflacibn mundial y a generar balanzas comerciales
extraordinariamente superavitarias de los paises exportadores de petréleo, lo
que a su vez contribuyd a configurar un cuadro de exceso de liquidez
internacional (en los euromercados).

El auge de los mercados financieros de.capital surge desde comienzos de los
afos sesenta con la aparicion de mercados financieros extraterritoriales, entre
los que empezaron a destacar los llamados "euromercados” en Londres, que
ofrecian paraisos fiscales y de capital anonimo y libres de control por parte de -
autoridades monetarias nacionales.

?3 Chapoy, 2001, op.cit., p.39.

4 La inestabilidad de las principales monedas y la crisis de las relaciones monetarias internacionales,
cobraron relevancia a partir de 1971, cuando se suprimid la libre covertibilidad del délar a oro y se decretd
la flotacion de las principales monedas. Luego de la segunda devaluacion del d6lar en 1973, la crisis
monetaria se generalizd y las principales monedas sufrieron importantes fluctuaciones que afectaron el
comercio, los precios y el costo del dinero. En 1974 se hicieron 131 devaluaciones en 28 paises.
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El nivel favorable de la tasa LIBOR, el secreto de manejo de fondos y la
desregulacion, aparte de las ventajas impositivas, empezaron a atraer a los
euromercados fondos ' provenientes de muchos origenes, inversores e
intermediarios financieros. Los primeros bancos que desplazaron sus
actividades a otros paises fueron los estadounidenses (motivados por las
restricciones de la banca estadounidense, vigentes desde la gran depresién). A
partir de entonces otros grandes bancos europeos y japoneses extendieron sus
fronteras y sus sucursales, encabezando asi la transnacionalizacién bancaria

en los afios setenta.

En este sentido, a partir de 1973, - en el contexto de paridades variables y
volatiles - 'y de mercados financieros libres de  regulacibn y vigilancia
(euromercados) - tienen lugar los excedentes provocados por el shock de los
premos del petréleo. Como se menciond con anterioridad, los petroddlares
contnbuyeron a mult:phcar las corrientes liquidas internacionales.

En este penod e Ml elogxaba a-la banca internacional por ayudar a resolver
el problema del: recnc(a]e de los petrodélares en forma de préstamos faciles y

baratos. per ‘mas; b n‘ Ia banca contrlbuyé al sobreendeudamiento de las

Ias I: tlnoamencanas) De 1975 a 1979 , México encabezé

la llsta de los diez mayores prestatanos mundzales del euromercado.

; Ia,éﬁsis de la deuda tiene sus raices en
ério intefh'aci‘Onyél de los afios setenta, tanto
] lrrespohsabllldad de  los ‘acreedores externos
(prlncupalmente la banca comercnal estadoumdense) en la expansioén del crédito.

Al consnderar la. evolUcién de. la. economia mundial 'y la economia
latmoamencana en los anos setenta resalta su marcada tendencia al lento
crecimiento de. la actwndad econémica. El crecimiento de los niveles de

endeudamiento se constituye en rasgo central del escenario mundial. “Se



acelerd 'lo que Samuel Llchtenszten; sefiala como la transformacién de una
economia monetarla a una economla crediticia por intermediacion bancaria en
los afios setenta™®." Con’ la agudizacién de la competencia y la bisqueda de
mayores niveles de fenfabilidad, el crédito internacional se constituyé en una de
las prinCipéles expresiones del funcionamiento global del capitalismo.

El rapido desarrollo de los mercados financieros internacionales constituyd el
marco en el cual la banca privada internacional otorgd créditos a América
Latina. Las economias latinoamericanas se movieron por lo menos desde la
primera mitad de los afios setenta no so6lo al ritmo de la relacion de precios de
intercambio y de la actividad econémica mundial, sino también bajo el impacto
de la abundancia o escasez de capitales externos. En el caso de México, el
acelerado crecimiento de la deuda externa publica y privada obedecié no
solamente a una demanda de recursos planteada por la economia nacional y su
sector externo, sino también a la abundante liquidez internacional y las
condiciones favorables en las tasas de interés { en términos reales) de la mayor
parte de los afios setenta.

Esta situacion de bonanza crediticia no perduré, de tal manera que a partir de
1979 mediante las politicas antiinflacionarias (contraccion monetaria, elevacion -
en tasas de interés) aplicadas por Estados Unidos, no tardaron en expresarse

en el mercado internacional de capitales el encarecimiento del crédito y la -
contraccion de la liquidez de la banca estadounudense N afectando con ello el

peso del servicio la deuda externa de economias como la mexicana y limitando

el refinanciamiento de la deuda en lo sucesivo. Una vez declarada la crisis de

la deuda externa en 1982 , México se convirtid en exportador neto de capitales,

como resultado de las exigencias que el pago del servicio sobre su cuantiosa

deuda externa le plante6 y del menor acceso a los mercados internacionales de

capital. k

# Citado por Estay, Jaime, Pasado y presente de la deuda enema de América Latina, IEc- Benemérita
Universidad Autonoma de Puebla, México, 1996, p.8
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2.2.1 Funcionamiento del mercado financiero internacional

Como se ha mencionado, la expansién de la banca transnacional como
financiadora internacional cobré importancia en los afos setenta. El crédito
otorgado a las economias en desarrollo con el caracter de créditos bilaterales y
multilaterales se fue desplazando por el crédito de la banca transnacional. Con
la aguda competencia que se desarrolld en el mercado financiero internacional,
los bancos que encabezaron los préstamos del euromercado otorgaron créditos
a paises que antes‘hubieran considerado “poco seguros”.

Con el f'n"e comprender los términos en que ocurrlé la expansnén crediticia
para palses como México se describen algunas de Ias caracteristlcas de
operacnén del mercado financiero internacional en los aﬁos setenta k

En primer lugar se sediala que la concentracuén de la dema 1 a latlnoam rlcana

y/o mexicana en los préstamos bancarios tuvo lugar enel penodo 1972-1 982
La preferencia por esta fuente de financiamiento ha sido definida por varios
autores como una expresion a las facilidades otorgadas (rapida disponibilidad,
no condicionalidad a proyectos especificos, abundancia frente a los recursos de
los organismos multilaterales, bajas tasas de interés reales y disminucion de la

sobretasas).

En segundo lugar, las operaciones no crediticias por el mercado
interbancario y los préstamos de renovaciéon adquirieron importancia en el
funcionamiento del mercado internacional de capitales durante este periodo. El
auge de la banca trasnacional durante los afios setenta no sélo implicé la
multiplicacién de las operaciones internacionales del crédito, también implico el
despliegue de diversos servicios bancarios a sus clientes, en especial_‘ é,las
empresas trasnacionales. Entre las operaciones no crediticias. o seNicios
bancarios se incluyen: arrendamientos, facturaciones, consultoria ﬁnahciéra.
pronostico de divisas, trasferencias internacionales de fondos y comerci6 ‘de
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divisas, etc. Por.su parfé los préstamos de renovacion se convirtieron en un
componente central del mercado interbancario, ya que por medio de dicho
mercado Ios bancos alargaban los préstamos otorgados “comprando” depésitos
de corto’ plazo a ,otros bancos, con los correspondientes ajustes en la tasa de

mterés

En tercer luga dmémlca adquirida en el mercado internacional de capitales
contemplé un conjunto de mecanismos de “minimizacion del riesgo”, que la
banca transnaclonal aplico extensamente en sus relaciones con América Latina.
A través de dichos mecanismos, la banca trasnacional logré una serie de
seguridadés que disminuirian los riesgos derivados de la expansion del ‘crédito

que se colocaba en América Latina.

Por ejemplo, se mtroduleron como.. condncuones financieras . a los crédntos
“tasas " de intere :

v rlables” ) Que- se reajustarian de a cuerdo -a los
movimientos de la: tasa LIBOR Ello agregd un elemento de incertidumbre a la

economias }deudorrars. puesto que los incrementos en las tasas de interés —que
no era_dificil de  prever que ocurririan- repercutieron no soélo sobre las
contrataci:ones, de. deuda que se realizaron con posterioridad a tales
incrementos, sino también sobre la deuda ya acumulada. La razén de mayor
incertidumbre recayé por lo tanto en la carga que la deuda significé sobre el
conjunto de la actividad econdmica y en la disponibilidad de divisas de las
economias prestatarias.

Por otra parte, con la aparicion de los préstamos sindicados y el rapido
desarrollo de consorcios de prestamistas®, el riesgo se distribuia entre un
mayor numero de bancos y se incrementaba el volumen del crédito otorgado en
cada operacién. Desde el punto de vista de los prestamistas :se ampliaba la
capacidad de negociacion frente a los prestatarios, se facilitaba la participacién
en el mercado de bancos p’eqdéﬂos"'y medianos, y se creaba una_fuente

™ A diferencia de los afos sesenta en que los distintos préstamos en el euromercado provenian en su
mayoria de un solo banco.
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adicional 'de .ganancias. para’ los .grandes bancos, con los honorarios y
comisiones que cobraban al organizar los préstamos de consorcio.

Por Gltimo, dos‘mecanismos mas de minimizacion de riesgos que se refieren a :
la incorporacién de clausulas ‘resolutorias”, de “interseccion de moratorias” o de

lncumpllmtento reciproco en los contratos bancarios, -segun ‘las cuales el

mcumpllmlento de un deudor |mpllcaba que se consideraran como pagaderos
de mmedlato la totalldad de los -créditos :de- ese deudor con todos los
acreedores; Los m camsmos 1mpuestos por la banca privada imposibilitarian la

adopcuén de morator eran el indicio ‘del sometimiento de los gobiernos

deudores a las reglas e Ia banca |nternac|onal

Al comprender el ehtbrno"iriier’nadonal de los afios setenta y el funcionamiento
del mercado mternacnonal de capltales se desprende la leccién de que México
fue uno de los cllentes caut|vos de la banca trasnacional. México asiste durante
los afios setenta a una prlvatuzamén bancarizacion y norteamencamzaclén de
sus fuentes de financiamiento externo.

En el siguiente apartado se aborda la cuestion del crecimiento de la deuda
ptblica externa en el sexenio de José Lopez Portillo que culmind con la crisis de
pagos en 1982. En este sexenio México aprovechd la liquidez internacional
organizada por la banca estadounidense mediante créditos sindicados, términos
financieros relativamente favorables, pero con la inclusion de tasas variables y
otras clausulas de importancia en su contratacion.

2.3 Crisis de la deuda externa en México 1976-1982

Los efectos depresivos de la crisis de 1976 fueron perceptibles en tanto la
reduccidon de la actividad econdmica ocurrio en practicamente todos los
componentes de la demanda agregada. En este ambiente econdmico y en un
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verdadero” ambiente ' de . confrontacién_politica entre el gobierno y el sector
privado, el presidenté L,épez,Pphillo tompposesiéh en diciembre de 1976.

Al Ilegar a la presldencua José Lépez Portlllo asurmé el acuerdo pactado con el

FMI “para establhzar la economia medlante un programa de contracciéon
econémica. El programa reconocié como uno de los problemas mas serios de la
economia mexicana, el crecimiento que habia alcanzado la deuda externa
publica en el sexenio anterior. La carta de intencién firmada con el FMt en 1976,
de hecho limité el endeudamiento externo neto (de corto y largo plazo) a no
mas de 3 000 mdd para cada uno de los tres afios que duraria el programa
(1977, 1978,1979).

Al mismo tiempo, el gobierno mexicano quedé obligado a modificar su politica
econdmica con mecanismos de ajuste tales como: a) contraccién del gasto
publico y circulacion monetarla b) - aumento ‘de las tasas de mterés. c)
devaluacién del peso, d) hberahzacnén'crecxeme ‘del’ comerc!o exlerlor y

e)contraccion salarial. :

Se tratd de un programa de establllzacrén completamente ortodoxo. con frenos
fiscales y monetarios orientados a ‘reducir el défcut en cuenta’ corrlente de

balanza de pagos y el nivel del endeudamlento externo.. Su abllcacnéndlo como o

resultado, en el primer afio de ajuste -una reduccion en. eI nivel  de: Ias
importaciones y la contraccion de la actividad econémica. g

La politica econdmica aplicada en 1976-1977 configurd un pano
recesion econdmica, que proseguiria hasta lograr los- camblos productivos
necesarios para la reactivacion. El presidente Lopez Portillo habia seﬁalado que
los primeros dos afios de su gobierno serian de recuperaclén de la cnsns, los
dos segundos para estabilizar la economia y los dos ultimos para reanudar el
crecimiento sobre bases no inflacionarias.
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Dicha calendarizacién no fue puntual ya que a principios de 1978 se present6
un hecho fortuito barz}l_‘labeconomla mexicana, que dio lugar a la flexibilizacion
de la pollticé econéﬁﬂcé “contraccionista” de inicio de sexenio e implicd que el
gobierno ‘se’ olvidara de las reformas estructurales. - José¢ Diaz Serrano,
anuncid el descubrimiento de enormes yacimientos de petréleo en el sureste del
pais (Chiapas, Tabasco y el Golfo de Campeche)-. El entonces director de
PEMEX, presento la riqueza petrolera como un hallazgo que permitiria resolver
de manera definitiva los problemas econdmicos del pais. En realidad esta vision
perdurd a lo largo del sexenio y sobre todo se reforzé en 1979 al producirse la
segunda elevacion importante en los precios del petrdleo (recordemos 'que la
primera elevacion de precios del petrdleo tiene lugar en 1973) y el presidente
llegé a expresar que el problema econdomico del pais era “administrar la
abundancia”.

En adelante, el auge petrolero generd solvencia financiera tanto por las
exportaciones de crudo que crecieron de 993.5 mdd en 1977 a 13 827.5 mdd en
1981, como por el efecto directo que generd la riqueza petrolera al colocar a
Meéxico como sujeto de crédito, dando lugar a la elevacion del endeudamiento
externo de 29 712 mdd a 74 861 mdd en los mismos afos (1977-1981, cifras
del Banco Mundial).

El auge petrolero hizo posible para el gobierno resolver de manera transitoria la
problematica del sector externo (insufi cnente oferta productiva interna), que

habia frenado la actividad econémlc -’en 1977 al permitir el flujo de

xmportaclones necesanas para lmpulsar la’ ctwacuén econdémica.

A posteriori se llegé a evaluér qu rroneamente la politica econdmica

gubernamental de José Lépez Portlllo se sustenté tanto en la disponibilidad de

divisas que otorgaba el sector exportador’de petréleo como en la situacién
crediticia internacional. Tal parece que el gobierno consideré que las
expectativas favorables en ambos mercados (petrolero y de capitales)

45



permanecerian indefinidamente. Ambos supuestos fueron descartados a
medida que los problemas de las economias desarrolladas y sus politicas
econdmicas dieron lugar al incremento en las tasas de interés internacionales
(1979-1981) y a la baja de la demanda internacional del petroleo y su precio
(1981). Estos hechos suelen considerarse como factores que tuvieron un
impacto negativo de gran relevancia sobre la solvencia financiera del pals, sin
embargo los acontecimientos de origen externo no justifican en su totalidad el
descuido gubernamental sobre la situacién macroeconémica interna para evitar
lo que finalmente ocurrio, la crisis econdmica y de deuda en 1982.

A pesar de las sefales de reactivacion.econdmica entre 1978-1981 visibles a
través del crecimiento promedio anual de 7.8% que arrojo el PIB, que de hecho
superd el cremmlento promedlo del sexenio anterior, varios autores coinciden
en seﬁalar que eI auge expansnvo provmo en realidad, de la- magnitud que

adqumeron Ios gastos de mversnén vinculados con la explotacidon petrolera de

PEMEX, puesto que los recursos obtenidos por las exportacuones de petréleo

may endeudamlento externo se canalizaron en gran medida

al propuo sector para ncrementar su capacidad productiva y de exportacion.
Asnmlsmo se seﬁala que dlcha sutuacnén dejé pocos recursos para f'nanclar
otras areas.

Por su parte, Arturo Huena27 sefala que durante este sexenio “el crecxmlento
de la inversion publica no ‘se encamlné ‘a. alcanzar objetlvos de mayor
integracién sectorial y regional de la mdustna por lo que se profundlzaron las
desigualdades productivas exlstente aslfcomo : prosngmeron las presiones
cnmlento del PIB de 1978 a 1981

ntre'los sectores de la economia

sobre el sector externo ... ello ongmé que el
se diera en forma muy dlferencnada

descansando basicamente el mayor namlsmo en el sector petrolero (19.4%

anual)... el sector no petrolero crece 8%_‘ anual, y aunque significativo, no se

27 Huerta, Arturo, 1986, op. cit., p.76.
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traduce en una ampliacion y diversificacidon de la capacidad productiva capaz de
encaminarse a un desarrollo mas autosustentado e independiente”.

De cualiquier manera‘.j, auﬁq “los gastos del sector pablicd no
relacionados con fa industria
1978-1981, procedentes de

proyectos relacionados . con

cieron como proporcion del PiB entre
ederal se- destinaron a:financiar

nfraestructura, salud, nutricién y empresas
publicas productivas. ERE : B

Por otra parte, se llegd a consxderar
derivados de los impuestos pagados po PEMEX le dleron margen al goblerno
para postergar (una vez mas) una reforma tributaria que gravara mas a los
capitalistas, al igual que vinculé la planeacién econémica a la vulnerabilidad a
que estarian sujetos este tipo de ingresos. “Contar con tales recursos implicé
abandonar las politicas de saneamiento financiero de las empresas publicas,
exenciones tributarias, subsidios y precios y tarifas de los bienes y servicios del

sector publico, dirigidas a corregir las finanzas publicas™®.

Asimismo, es preciso sefalar que aunque en 1979-1980 entrd en vigor una
reforma tributaria, la dinamica expansiva adquirida por el gasto superé a la de
los ingresos y el déficit total- del sector piblico crecié notablemente al pas’af de
5.4% del PIB en 1977 a 16.2% en 1982, '

Las caracterlstlcas que asumlé la reforma trlb resumen: en’ los

SIgmentes térmlnos

20t (ISR) se alcanzaba una

que ~s' pensaba

del Im esto y reduc:r la

evas:én f' sca/ al lde llf' car . das Ias fbente de lngreso del contnbuyente

28 1bid,
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b) Se avanzé en la resolucién del pmblema de doble tnbutac:én que
implicaba el tratamiento fiscal de Ios cobros de /ntereses y dlwdendos c)

Se hicieron ajustes para aminorar el casllgo :mposmvo que /mpl/caba el

fenémeno inflacionario y; d} se susmuyé el Impuesto sobre los Ingresosk

Mercantiles por el Impuesto al Valor Agregado

Como se puede apreciar en el cuadro 2.3, mientras que Ios'ingreéos totales del
sector publico como proporcién del PIB pasaron de un nivel de 24.6% en 1977 a
30.1% en 1982, el gasto total del sector publico fue superado por- mucho
ubicandose en 30% como proporcion del PIB en 1977 y 46.3% en 1982. Los
ingresos presupuestales crecieron a una tasa promediby real anual de 4%
mientras que los gastos presupuestales lo hicieron a una tasa prorﬁedio real
anual del 9%, y representaron como proporcién del PIB una posicidn inicial de
28.1% en 1977 y una posicién final de 43.5% del PIB en 1982.

Cuadro 2.3

MEXICO
Resumen de operaciones del sector puablico 1977-1982
“ del PIB

1877 1978 1979 1980 1981 1982

Ingreso total 24,6 25,8 26,7 28,2 27,8 30,1
Ingresos presupuestales 22,9 24,1 25,0 26,7 26,3 28,9
Otros ingresos 23 2,3 2,3 2.2 21 1,8

Gasto total 30,0 31,3 33,0 35,1 41,4 46,3

Gastos presupuestales 28,1 29,2 30,5 32,6 38,7 43,5
Otros gastos 2,5 2,6 3.1 3.2 33 3.4

Déficit econémico -5,4 -5,5 -6,3 -6,9 -13,6 -16,2

Déficit del sector presupuestal -5,1 -5,2 -5,5 -5,9 -12,4 -14,6

Intermediacion Financiera 1,4 1.2 1.4 1.0 1.2 14

Déficit financiero -6,7 -6,7 -7,6 -7,9 -14,7 -17,6

Fuente: Elaboracion propia con datos de La economia mexicana en cifras, Nacional
Financiera, 1986. Cifras en términos reales, mediante el calculo de pesos corrientes
a pesos constantes de 1980.

2 alcides, José, * La cuestion fiscal en la politica de estabilizacidn de México™ en Dewuda, inflacion y déficit.
Una perspectiva macroecondmica de la politica fiscal, Capitulo 7, UAM, 1997, p.198.
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Ante esta sﬂuacuén la magnitud del déficit presupuestal del sector publlco era
ya insostenible cuando pasa de 5.1% del PIB en 1977 a 14. 6% en 1982 cabe
resaltar que el déficit presupuestal crece exponencxalmente de 1980 a 1981 (de
5.9% del PIB a 12.4% respectivamente; ver cuadro 2 3) '

Se coh,’cluyvé que aunque aumentaron los ingresos totales del sector publico en
términos reales, . los “avances” en la cuestidn tributaria no fueron suficientes
para lbgrar por esta via el financiamiento del gasto publico en expansién; ‘

Por otra parte se cuestvona la legitimidad de la expansion del gasto ptblico por
su escasa partxcnpacuén en el incremento de la productividad econ6mica, toda
vez que a la ma or intervencion gubernamental en los asuntos econémicos se
considera que correspondlé una creciente burocracia estatal que absorbié gran
parte del gasto cornente del Estado. En opinion de Bazsdrech y Levy ‘el
drastico crecnmlento de los gastos, presentd amplias oportunidades para la
corrupcion y generé grandes ineficiencias en virtud de la rapidez con la que se

gastaban los recursos” .

La presencia de déficit crecientes en el presupuesto fiscal y en la cuenta
corriente fueron 'reievantes en el sexenio 1977-1982. Siguiendo una linea de
analisis' macroeconémico se sefiala que "el déficit del sector ptblico se tradujo
en déficit externo ante la falta de capacidad productiva interna para satisfacer el
crecimiento de la demanda y por el caracter dependiente que habia generado el
proceso de industrializacion. El déficit de la cuenta corriente tuvo un incremento
de 1 600 mdd en 1977 a 16 000 mdd en 1981. Resulta paraddjico que el
extraordinario aumento en el valor de las exportaciones petroleras se asociara
con la ampliacidn de una brecha comercial en la balanza de pagos y no con su
disminucién: la elevacién en el coeficiente de importaciones por unidad de
producto, a su vez, parece haber sido determinado por tres factores principales:
a) el prqblema estructural de la industria mexicana, que no puede crecerr sin

* Bazdresch y Levy, op.cit., p. 284.
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incurrir en desequnllbnos comercnales crecnentes. b) Ia xmportante aprecnamén

1 tlpo de ‘cambio se’

del peso debido a que la lnﬂa |én se aceleré m emras que,
mantuvo virtualmente fi f'jo ] t

‘ oﬂacnones"requendas para la
expansion de la industria petrol o

Desde el punto de vnsta ofcnal -tanto los déficit fiscales como los déficit en
cuenta corriente fueron f' nanc:ados mediante deuda externa durante el periodo
1977-1982, aunque hay.que sefialar que a pesar de la constancia con que
ingresaron al pais corrientés‘ netas anuales de recursos provenientes del
exterior, fue en un solo afo (1981) cuando e! saldo de la deuda externa publica
crecié de manera exbonencial. Lo anterior lleva a suponer de nueva cuenta que
la cantidad desproporcionada de deuda externa que contratd el sector publico

en ese ano (19 148 mdd, o sea un aumento de 63% en un solo aio), respondid

a la fuga de capitales que detond la baja en el precio de petréleo en mayo de
1981.

nivel del endeudamlento neto se ma uv en cer e 3 mll mlllones de délares

(tal como.se pacté con eI FMl) eI saldo ‘de’ la: 'e datextern ,otal mexlcana
crecio constderablemente al pasar de 29 712 mdd en : 977 a-89 863 mdd en
1982. La deuda externa del sector publlco abarcé entre (70%-80%) del saldo
total mientras que la deuda externa del sector pnvado contrlbuyé con (25%-
35%). :

3 alcides. José, 1997, op.cit



Cuadro 2.4

MEXICO
DEUDA EXTERNA TOTAL

1976-1982
(Millones de ddélares)

TESIS CON
A DE OriGen

Afio
1976
1977
1978

1979

1980

1981 . -
1982~

{ SECTOR PUBLICO

19,600.2
22,912.1
©26,264.3
'29,757.2
33,812.8
§2,960.6
58,874.2

%
75.1
771
78.5
73.9
66.7
70.7
65.5

SECTOR PRIVADO
6,500.0
6,800.0
7.200.0
10,500.0
16,900.0

21,800.0
30,988.7

%
24.9
229
215
26.1
333
29.3
34.5

TOTAL
26,100.2
29,712.1
33,464.3
40,257.2
50,712.8
74,860.6
89,862.9

%
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0

Fuente: Elaboracién propié con base en SHCP.

En este sentido cabe vincular una parte del desequilibrio creciente de la cuenta’
corriente con los incrementos de pago de factores al exterior. “Los pagos netos

a factores del exterior pasaron de 1 875 mdd en 1977 a 12 160 mdd en 19812, .

Los intereses por la deuda externa total que alcanzaron cerca de 2 000 rhdd"en
1977 se elevaron continuamente hasta registrar en 1981 -9 5§00 mdd-. En el
cuadro 2.5 se observa la evolucion de los intereses que pagd el sector 'pdblico
por tipo de acreedor. Los intereses que pagd el sector publico crecieron ‘un
promedio anual de 34%. Estos pasaron de 1 312 mdd en 1977 a casi 6200
mdd en 1982. Especialmente destaca el incremento de intereses que: pago él
sector publico a la banca comercial, de 963.4 mdd en 1977 a 5.193;9,fndd en

1982.

* Datos de Alcides, José¢, 1997, op.cit.
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TESIS CON
cwwzs | FALLA DE ORIGEN

PAGO DE INTERESES DEL SECTOR PUBLICO MEXICANO *
1977-1962

Millones de délares

Aflo 1977 1978 1979 1980 1981 1962
Pago de intereses a acreedores oficiales 2081 2640 2774 3137 3607 4284
Multilaterales 153.0 1955 2097 2357 2553 281.2
Multilaterales por concesion 6.8 6.9 68 6.6 6.2 58
Bilaterales 55.1 68.4 67.7 780 1054 147.2
Bilaterales por concesion 6.2 51 4.2 46 53 46
Pago de intereses a acreedores privados 1,104.8 1,633.4 2,6094 3,565.5 4,455.9  5,739.8
Bonas 91.0 1934 1550 2523  264.1 - 491.3
Bancos Comertiales 9634 13859 22996 3,261.1 4,139.0 5,193.9
Otros acreedores privados 50.5 540 548 51.9 527 546
Total de intereses pagados 1,3129 1,897.4 2,886.8 3,879.2 4,816.6 6,168.2

*Por deuda externa de largo plazo.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, CD-ROM Wbrid Development Fnance 2001

Afio con ano el servicio total de la deuda extema pubhca a

como proporcion del gasto total del sector pubhco En eI

que el pago de intereses como proporcnon del gasto p

legandot a alcanzar mveles méxlmos como
13 63 y 16.07% en 1978 y 1979
respectivamente. Lo mismo sucede con el monto total del serwmo de la deuda

comportamiento diferenciado

proporcion del gasto pﬁblxco"

externa publica como propormén del gasto publico que llega a representar en
los mismo afios 1978 y 1979 niveles de 19.50 y 22.57%, ubicédndose finalmente
en 1982 en 12.17%.
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Cuadro 2.6

MEXICO
SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA / GASTO PUBLICO
Lo 1970-1982 :
: (%) -
Afo E SDEpr/ Gasto Arnomzac:onal Gasto lnter&seslGas!o
1970 - 7.94 . 545 2.48
1971 7.41. 509 - 2.31
1972 7.10 1493 " 2.17
1973 ' 6.59 :4.47 s 2,12
1974 0T 05,39 2800000 2.58
1975, Tt 04,93 12.35% 2.58
1976 9.21 4,73 . 447
1977 14.56 9.18 5.38
1978 19.50 ~13.63 5.87
1979 22,57 16.07 ¢ 6.50
1980 12.26 6.23 6.03
1981 9.20 40 5.20
1982 12.17 4.19 7.98

Nota: las cifras del servicio de la deuda, arortizaciones y pago de intereses del sector publico
s6lo consideran los pagos efectuados por deuda de largo plazo.

Fuente: Baboracion propia, para Gasto Riblico: La economia mexicana en cras; para sefvicio

de la deuda externa pubiica: Banco Mundial.

TESIS CON
DE orIGEN

La insostenibilidad de las finanzas publicas se hace perceptible en 1981. A

partir de la caida en el precio internacional del petrdleo en el segundo trimestre

de 1981 tuvo lugar una importante salida especuléti\)a‘de capitales al exterior,

reforzando con ello la tendencia almsta de Ias tasas de interés que vema
ocurriendo desde 1978. o

Se debe agregar que SI bien eI ano 1981 fue el inicio de la crisis, se sumaron a

ella “otros indicadores como: el déf'C|t comerctal la sobrevaluacion del tlpo de

cambio y el déficit fiscal que. aumentaron ‘de manera perststente de modo que

cuando !a crisis se desencadenaba abruptamente en 1981, ello no fue mas’ que

la primera fase de una avalancha especulatlva allmentada desde tlempo atrés

w
L]



por el constante deterioro de Ios mducadores macroeconomicos que apuntaban

ala devaluacxén" 33,

La |ncert|dumbre lnvadxé Ias expectatlvas econémicas durante 1982 no se

sabla qué medldasftoma' l goblerno para reducir los desequmbnos

macroeconém:cos (ex ‘ como para frenar la fuga de capltales Ante la

notoria sobrevalu - la incapacidad para poder:contener- el

desequmbno en la b z d p‘ gos las expectativas de una devaluacién se

fueron dlfundlendo entre verslomstas ahorradores y el pablico en general, por

lo que la demanda de délares’ aumenté de manera significativa.  Finalmente el
17 de febrero de 1982 se anuncié la devaluacnén del peso y se inici6é un proceso
de ajuste para la economia mexicana.:

La escasez'de d o o.las devaluacuones del peso {en agosto del
! ? ', snonaron problemas para cumplir
con et servtcno de Ia deuda externa pubhca y: pnvada Por su parte, una parte

lmportante de Ios crédltos contratados en los ultlmos afos vencian en el corto

plazo. El Plan Na nal de Desarrollo 1983 1988 ilustro la escasez de divisas
asi: el mgreso nacuonal al |gual que el'PIB, se habia contraido y el sistema
fnanclero ya no captaba suficiente ahorro, el ahorro |nterno cayd en cerca de 3
puntos del PIB; incluyendo ‘la caida del ahorro .externo, la disponibilidad de
recursos para financiar la‘inversion se redujo en 20%. El sector publico registré
por segunao afio un déficit superior al 15% déi 'produbto y -superior a la
inversion. Es deC|r los ingresos no alcanzaron a cubnr el gasto corriente, y el

peso relatlvo de la deuda era ya de 40 centavos por'

da peso gastado

A pesar de estas condiciones el sector pubhco pudo’'c ratar todavia algunos

créditos durante los primeros siete meses de 198 omo el credlto jumbo por 2

500 mdd que otorg6 la banca comerclal al Go

3 Martinez, Raymundo, op.cit., 1997, p.78.
* Citado por Green, 1998, op.cit , p 56-57.



“Al formalizarse dlcha operacnén paradéjicamente se cerré eI crédlto externo
voluntario para el sector publico”... “Ante el acelerado descenso de Ias reservas’
|nternac|onales 'y ‘dado el elevado monto de recursos necesanos para ‘dar
servncno ‘a Ia ‘deuda’ externa, México inicio contactos ‘con el FMI 'y .con
autorldades fnancxeras del gobierno estadounldense en agosto de 1982 se
tenian que amortlzar alrededor de 700 mdd en: ‘créditos de corto plazo y las
reservas no llegaban a 100 mdd. No habia ofra salida, el 12 de agosto de 1982,
el gobierno entabldé comunicacidn con las priﬁdipales autoridades financieras de
Estados Unidos, con el fin de notificarles la incapacidad de México para pagar
los intereses y el principal que estaban por vencer y que debido a las
perspectivas econémicas del pais era pésible prever que dicha situacion se

prolongaria tiempo indefinido"®.

El momento culminante de la crisis ocurrié en septiembre cuando el presidente
nacionalizé la banca. Al quedar los bancos privados en manos del Estado, sus
adeudos pasaron-a formar parte de la deuda publica externa, con lo que el
sector publico alcanzé una participacidn de 82% en el saldo total de la deuda
externa vy el sector privado asumié el 18% restante.

¥ Gurria, op.cit., 1993.



CAPITULO Il

Reestructuracién de la deuda externa y disponibilidad de
recursos del sector pablico

La falta de recursos para cubrir los pagos de ia deuda publica externa en 1982
propicié continuas negociaciones entre el gobierno mexicano y sus principales
acreedores. Los mecanismos disefiados para “dar solucion” al problema de
pagos se concretaron en las reestructuraciones de la deuda externa del sector
publico llevadas a cabo en 1983,1985, 1986 y 1989. : :

Mediante las renegociaciones de 1983 y 1985 se consiguieron di‘f'ei'i’rf los
vencimientos de capital del sector publico y recursos financieros adlclonales
cuyo monto en realidad fue poco significativo para aliviar el problema de pagos
que enfrentaba México. Las reestructuraciones de 1986 y 1989 en apariencia
fueron una muestra de la flexibilidad de los acreedores privados al expresar
mediante el Plan Baker en 1985 su preocupacion por impulsar el crecimiento de
las economias latinoamericanas y mediante el Plan Brady en 1989 el
propésito de reducir el principal y los intereses de la deuda externa.

A pesar de que surgieron durante los aﬁbs Ochenta propuestas por el lado de la
unién latinoamericana para avanzar en la solucnén del problema del servicio ‘de
e 'egoclamones ocumé bajo la
Umdos que obedec:eron a

la deuda externa"‘6 la léglca

oras. no de;aran de cumphr

con el servicio de su deuda ‘exteurﬁa

% Consenso de Cartagena, Reuniones deyla Habana y Montevideo, CEPAL, SELA, elc.
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El servicio de la deuda externa, la restriccion de la parte acreedora para otorgar
nuevos recursos asi como las politicas restrnctuvas de corte monetaﬂo

|mpuestas por ‘el FMI a Méxnco para. acceder a- renegocuar suv euda, dleron
lugar al estancamlento econémxco y “social de Ios aﬁos ochenta que son
califi cados como la- “década perd/da" :

acumulado deI sector bubhco 1‘982 1989).

Contlnuar cumpllend ' pago de intereses de la deuda externa implicod

limltes severos para eI f‘ anclamtento de la inversion publica y privada y para la

importacién tradlcnona de‘blenes que la industria mexicana demand para‘
crecer. Todo ello resulté en-una tasa de crecimiento medla anual durante los
arnos ochenta de solo 0.2%%

El presente - capitulo consta de tres apanados El pnmero

resultados de los programas de reestructuracuén de I deuda’externa del sector

publico en términos del servncno de Ia deuda ‘externa;’ El segﬁndo presenta las
reformas econdmicas de  los - afios’ ochenta que el gobierno ‘mexicano fue
adoptando en el marco de los programas de estabilizacion y ajuste estructural
planteados por el FMI. El tercer apartado explica los cambios que tuvieron las
finanzas publicas después de la crisis de 1982, en el marco de una concepcién
que plantea la minima intervencion del Estado en los asuntos econdmicos y el
redimensionamiento del sector ptblico.

3 cifra de Estay y Garcia, (coords.) Treinta aflos de economia 1965-1995, Benemeérita Universidad de
Puebla, 1996, p.77

h
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3.1 Programas de reestructuracion de la deuda externa
publica 1982-1989

Después de ratificar su imposibilidad financiera para enfrentar el principal de la
deuda externa publica en 1982, las acciones inmediatas del gobierno mexicano
consistieron en negociar prorrogas de vencimiento durante 1982-1983. De esta
manera se consiguid “dar un respiro” a las entidades del sector publico en el
pago de capital externo y “aliviar” en el corto plazo las necesidades de divisas
del pals. Durante 1982-1983 en la administracion de Miguel de la Madrid se
negociaron tres prérrogas para el vencimiento de pagos del sector publico:

* La primera se concedié por 3 meses, a partir del 23 de agosto de
1982, y se llevd a cabo sobre una base de tasa Prime o Libor a
eleccién del prestamista, con la adicion de un margen estableéidb
para todos los prestamistas participantes. :

s |3 segunda prérroga se negocid por 4 meses, a pamr del 23 de

nowembre de 1982, vencié en marzo de 1983.

. La tercera, se solicité por 5 meses, a partir del 17 de ma'r'zo“de
1983 al 15 de agosto de 1983, SRR

El periodo de prérrogas en el vencnmlento de capital del sector pubhco survré de
margen  para preparar los | mecamsmos bajo los cuales se; llevé aiC :
primera reestructuracion de Ia deuda externa publica por. un monto de 23 ;000
millones de ddlares que vencian entre agosto de 1982 y diciembre de 1984 "

externa, para México, constituyen una solucion para los p

externa ... -No es asf - ... El proceso de reestructuracion ay Ia reducciéh

38 Gurria, José A. “La reestructuracion de la deuda: el caso de México™ en Gnmth Stephany (comp )
Deuda Externa, Renegociacion y Ajuste en América Latina, El Trimestre Economico, No. 61, México, 1988
p.91.
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de las presiones de refinanciamiento de la deuda externa, reduciendo la
incertidumbre entre prestamistas e inversionistas nacionaies y extranjeros; pero
existe una importante limitacién en los procesos de reestructuracion que recae
en el hecho de que los intereses de la deuda extema siguen venciéndose,
constituyendo en general la misma carga que antes de las reestructuraciones...”
Este hecho se confirma al observar los escasos resuitados financieros en los
que se tradujeron las cuatro renegociaciones de la deuda externa publica en
México y se llega a la conclusion de que el pago de intereses durante la década
de los ochenta constituyé una problematica importante que no encontré ni alivio
ni solucién.

La Primera Reestructuracion de la deuda externa del sector publico,
concluyd entre agosto y octubre de 1983 e implicd para ello la firma de una
Carta de Intencién en la que el gobierno mexicano se comprometia a aplicar las
politicas de ajuste econdmico dictadas por el FMLI. La tarea del FMI a partir de
entonces seria vigilar su lmplementacnén para garantizar el pago de los palses

deudores a los acreedores priva

Los resultados de esta reestructuraciéh fueron: -

> La amortizacion del paquete mtegrado po 23,000 mdd se extendlé aun

plazo de ocho afios con cuatro de

v

Su_costo implicé sobretasas d,e,1~75%’ obre' Prime 'y de-1.875% sabre

Libor, ademas de una comisién de 1%

» Se consiguid apoyo creditiéib nuevo’: por: parte:de la banca privada

transnacional, por un 'mdhto 5,000 mdd béjbﬂ las . siguientes

condiciones: 6 afios de plazo con 3 de gracia, un'costo de Libor mas 2 ¥4
% 6 Prime més 2 1/8 % y Una sion de 1 % %.

Aunque mediante esta reestructuracion se consiguié diferir las amortizaciones

mas urgentes de la ,ded;':l‘a,ekter’nafpablyica. se considera que el costo de la
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misma fue sumamente oneroso, al tomar en cuenta las condiciones financieras
internas en que se encontraba la economia mexicana y que “los intereses de la
deuda cdntinuéron pagandose con puntualidad afectando la cuenta corriente del

pais .. f'lnclUsé déépués del 23 de agosto de 1982 las entidades del sector

publlco de Mé co continuaron pagando ias amortizaciones y los intereses de

las obllgaclones excluidas del programa de reestructuracion a su

vencimiento™®. -

Por otra’ bairte el préstamo por 5,000 millones de délares en dinero nuevo
resultaba msuf‘ ciente ante la magnitud de los problemas crediticios de México .
Tan sélo en: 1983 México debia pagar por concepto de intereses de la deuda
externa piblica 6,594 mdd mas 4,827 mdd por concepto de amortizaciones. EI
servicio de la deuda externa publica en 1983 sumé 11,421 mdd (ver cuadro A,
Anexo), poco mas del doble de los recursos adicionales obtenidos como crédito
sindicado, El costo de este crédito résulté mas oneroso que el de la cantidad
reestructurada dado que Ios bancos acreedores demandaron altos margenes
para annmarse a prestar fondos nuevos

La primera reestructuracién no resolvié la necesidad de divisas para ese afio ni
consiguid que se abarcaran totalmente las deudas por vencer en los siguientes
anos. Por ello en la Segunda Reestructuracién el gobierno incluyd
vencimientos futuros y solicité recursos financieros adicionales Para acceder a
esta negociacion también se elaboré una carta de compromisos en materia de
politica econdmica con el FMI que ratificaba “la formulacion de un marco
macroeconémico de largo plazo; en el frente interno, mediante una reduccién
continua del déficit del sector publico y el apoyo a la actividad del sector privado
como el motor principal del crecimiento econémico a futuro; en el frente externo,
se proyectaba un crecimienfo continuo de las exportaciones no petroleras

% |bid, p.8O.
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cercano al 13% anual ‘con : politicas ' cambiarias . y . otras = politicas

macroeconémicas apropiadas"“

La segunda reestructuractén se’ concreté entre marzo y agosto de~1‘985 al

conseguir.  efectivamente la’ reprograf

habian sido reprogramados ‘a
obtenidos como dinero nuevo

\Y

reestructurado sin comisién por la operactén :
Por el crédlto de 5,000 mdd, se pagarian 1 000
‘plazo de 10 ‘afos con 5 de gracia, y dlferen

Y

sobre Libor y a 1.125% sobre la Prime.

_ 7 demas, para “1985
la politica econdmica recesiva ap de’ ‘Méxlcp dio como”’
resultado una significativa reducci ecimiento del PIB, de modo

que al panorama econémico de 1985'-1986 ‘se’sumaron sucesos importantes

“9 Ibid, p.90.
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como la devaluacion del ‘peso el .11 de julio de 1985, los terremotos  de
septiembre de 1986, la baja pnfonurniciada de los precios del petréleo en 1986.

Ante esta situaciéon se dio,iniéfoﬂ ala’ Tercera Reestructuracion. La Carta de

Intencién que México firmé’ con el'FMI en esta ocasion, era una réplica de los

pronunciamientos establecidos én ‘el Plan Baker. Este plan fue anunciado por el
Secretario de! Tesoro de Estados Unidos, James Baker, en octubre de 1985
con el objetivo de “favorecer el crecimiento econémico de los paises deudores”.
Su aplicacién requirid profundizar las reformas estructurales de las economias
sobre todo en materia de liberacidn comercial y financiera. “ El Plan Baker no
ofrecié una salida al problema de la deuda, pero corrobord la intencidn de
Estados Unidos de sostener por todos los medios la capacidad de pago de los
prestatarios y evitar una accidon concertada de los mismos™’.

La tercera reestructuracion de la deuda externa ptiblica se concreté en 1986, y
consiguio:

> la reestructuracion de deuda ahiigi.ia (reestructurada en 1985) por un
monto de 43,000 mdd a un plazo de 20 afos con 7 de gracia, y una
disminucién en la sobretasa de 1 1/8 % a 13/16 % sobre Libor; 777" 7"

Y

se obtuvieron créditos por 6,000 mdd pactados a un plazo dé flzz-:‘arﬁoﬁ
con 5 de gracia y una tasa Libor mas 13/16 %; i o '

xistieron en

Y

la banca comercial otorgd facilidades contingentes'(qué n
negociaciones anteriores) por 1,400 mdd en" caso de que fueran
necesarias para cubrir bajas en el precio del petréleo;' )

v

el Eximbank de Japdn otorgé un crédito de-1,000 mdd para el proyecto
petrolero del Pacifico, para terminar la segunda etapa de “Las Truchas" y
para apoyar la exportacion de manufacturas mexicanas.

“' Correa, Ma. Eugenia. L.os mercados financieros y la crisis en América Latina, I|Ec-UNAM, México, 1992,
p 99



Al concluir un periodo de complejas negociaciones con tres reestructuraciones
de la deuda externa del sector publico, se asume que los alcances de dichos
mecanismos se centraron en el aplazamiento del problema de pagos de México
y lejos de encontrar una solucién definitiva al problema de la deuda externa
implicé que el pais permaneciera sin salir de la crisis. En el periodo de 1982-
1986, a pesar de la transformacion del perfil de la deuda en una corriente de
pagos de largo plazo y la reduccién de sobretasas y comisiones, el gobierno
mexicano pagd por concepto de la deuda externa publica un monto de 51,269
mdd “?, obedeciendo desde nuestro punto a las siguientes razones:

e El pago de |ntereses‘sobre Ia deuda externa publica vigente nunca dejo
de pagars

lo ue se aﬁadlé los intereses generados por los créditos
nuevos. k

*» No se concretaron propuestas para Ia reestructuracion de esta parte
onerosa de'la deuda publica. .

+ Larenovacién de la deuda externa’con venci mayor, atn con las

ventajas de las reestructuraciones Vd’e‘_‘1 985-1986 continuaron implicando

elevadas sobretasas y comisiones por, realizar dichas operaciones.

« Los programas..de _ ajuste-econ

mexicana.

“?2 Suma de amortizaciones e intereses de 1982 a 1986, segun datos del Banco Mundial, cuadro A, Anexo.
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“Al terminar el sexenio de Miguel de la Madnd en 1988 solo por concepto de
intereses de la deuda interna y externa del sector pubhco se erogaron 63 582
millones de pesos, monto que sngnlf'cé el 15 3% del F’IB (416 305mdp)
registrado en aquel afo™

La Cuarta Reestructuracion de la deddé externa es talvez la mas importante
en términos de lo “exitosa” que resultd desde el punto de vista oficial. La
espectacularidad con la que Carlos Salinas anuncié en 1990 que el problema
de la deuda externa habia quedado atras, obedecié mas bien a una camparna
gubernamental para fortalecer la imagen presidencial (debilitada entre muchas
cuestiones por haber llegado a la presidencia de manera fraudulenta en las
elecciones de 1988)%,

La influencia directa para negociar la reestructuracién de la deuda externa en
1989-1990 en México, fue el Plan Brady, que al igual que el plan
estadounidense de 1985 manifestd su preocupacion por el crecimiento de las
economias deudoras y la profundizacién de! cambio estructural. La diferencia
del Plan Brady radicé en la propuesta de reducir la transferencia neta de
recursos de las economias deudoras mediante disminuciones en el saldo de la
deuda externa y reduccion en las tasas de interés. Tales “beneficios” se
condicionaron una vez mas a profundizar las medidas de ajuste y cambioc
estructural, con especial énfasis en: a) alentar los flujos de inversién, b)
fortalecer el ahorro interno y ¢} promover el retorno de capitales, ademas de
continuar con las reformas emprendidas en los afios anteriores: a) privatizacion
de paraestatales, b) consolidacion de la apertura comercial, ¢) reduccién de los
déficit en cuenta corriente y en las finanzas ‘ptiblicas, mediante politicas
monetarias, fiscales y cambiarias restrictivas.. E| Plan Nacional de Desarrollo
1988-1994 de hecho adoptdé como propias las recomendaciones del FMI en

materia de politica econémica.

“* Datos historicos de México. 2000.
“¢ Ver Alvarez, Alejandro y Mendoza, Gabriel en México 1988-1991 ¢Un ajuste econdmico exitoso?.
UNAM- FE, 1991, p.42-43.
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Los resultados de Ié cuaﬁa réestructuracién de la-deuda eiderna se dieron-a
conocer el 23 de’ juho de 1989 por. el prestdenle Carlos Salmas Parecia muy

favorable para Méxlcd p

N éSfmillones
de délares. Las opc;ong planfeadas en el
Plan Brady mediante '

romoviendo el
Banco Mundial." : -

Para acceder a reestructurar Ia deuda externa publica . de Mexmo ‘cada banco

on’, u'n menu de opcuones para elegi tre ellas "En el Informe

de MéXICO 1990 se detall

acreedor cont
Anual del ‘Ba
manera:

}de la siguiente

existe la gafantla del pago de intereses por 18 me
3) aportar dmero nuevo los acreedores aporfa ;

deuda a favor de. qu1enes ell/an esla opc:dn"’s

“S Informe Anual del Banco de México, 1990.
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El acuerdo sobre la cuarta reestructuracion de la deuda externa publica se trato
de “un. arreglo que prosperé debido a la “presion directa. del .’gobierno
norteamericano sobre los bancos acreedores yi. la estructura del ment de
opciones’ revelé que ese apoyo estuvo précticaihé'nt'e'a&fﬁfniétradb por los
bancos que finalmente optaron con el 41% del saldo para reducir el monto del
principal; con el 47% del saldo para fijar las tasas de mterés en 6. 25%; y so6lo el
12% del saldo correspondié a la aportacion de recursos nuevos, asunto este
ultimo de la mayor |mpor1anc:a para cumpllr con las metas de crecimiento
fijiadas por el gobierno™® FR

De esta manera, de acuerdo con‘ la” eleccién de los acreedores planteada
anteriormente, los resultados de Ia cuarta reestructuracién se tradujeron en los
siguientes términos : '

~ Del monto sometido a reestructuraciéon, el 41% (19, 774.7 mdd)
motivo de reduccion en un 35% (0 sea una disminucion de B 921 7 mdd)
con lo que el monto de 19,774.7 mdd (deuda antrgua) descend|6 a
12,853.5 mdd (deuda nueva); : R

» el 47% -(22,668.57 mdd) fue motivo de reducclon de tasas de interés,

‘pagando una tasa fija de 6. 25%. o sea 1 416 7 mdd semestrales durante

treinta anos )
> el 12% (5 787 7 mdd) constxtuyeron Ia ba € guél Ios' acreedores

25% de'ese total , o

25.qu Méxlco reahzé entre 1989 y 1991 sumaron
8,660 mdd (ve i
tasa de 6.259

mdd , lo quet ml ;vén's 3

io an| ado aI comparar el pago de mtereses que se

46 Alvarez, Alejandro y Mendoza Gabriel , 1991, op.cit., p.42.
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hubieran realizado ante el nivel que regiétr() la tasa Libor en los tres afos
siguientes a la reestructuracion. La tasa Libpr disminuy6é durante 1991,1992 y
1993 a niveles de 4.90%, 3.63% vy 3.22% respectivamente, lo que habria
significado pagos de intereses por'2,200 mdd en 1991, 822.8 mdd en 1992 y
730 mdd en 1993 (montos .inferiores a los que se consiguieron con la opcién
acreedora de fijacién de la tasa de interés a 6.25%).

Se asume que los alcances de tan “exitosa” reestructuracion, como lo han
llegado a afirmar investigadores importantes, “fueron escasos”. En todo caso el
mecanismo de convertir “deuda vieja” en “deuda nueva” con la garantia de
bonos cupén cero del Tesoro de los Estados Unidos constituyd: “/a titulacién de
la deuda, que ademas de “acrecentar el mercado secundario de dichos papeles
con la consiguiente rentabilidad para los intermediarios, descongelé6 fondos para
los bancos y los doté de mayor quuidez. acrecentd los mercados de bonos y las
utilidades de los intermediarios financieros vinculados a su movimiento”

Ademas en los medios financieros se hacia el sefialamiento de que “una
reserva enorme vy liquida de bonos del Tercer Mundo, generaria una gran

cantidad de inversionistas institucionales™’
3.2 Reformas econémicas en México 1982-1988

LLas politicas de estabilizacion y ajuste estructural impuestas por recomendacion
directa del FMI implicaron el cambio de modelo econdmico para México y su
conversion hacia una economia abierta, liberalizada, privatizada e integrada
hacia el exterior. A continuacion se describen las principales reformas
econdémicas llevadas a cabo en'Méxicb durante el sexenio de Miguel de la
Madrid 1982-1988, en el marco: e LA POLITICA DE PACTOS. Estos fueron
disefiados bajo la Iéglca fondomonetarlsta con el objetivo de combatir la

inflacion y corregir los problemas e‘balanza de pagos a través de politicas

monetarias y fiscales restnctlvas

“’ Correa, Eugenia, 1992, op.cit., p.108.
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Como marco de refe‘fencia se rﬁenciona el orden cronoldgico de cada pacto: 1)
PIRE, Programa /nmedlato de Reordenacrén Econdmica, firmado a finales de
1982; 2) PAC Program de A ) to Y. Crecrmlento 1986; 3) PSE, Pacto de
Solidaridad - Econdmi ¢
Crecimie'nth‘c_brid c0.:198
Salinas‘} y da éoﬁtin’dida'd al prdgnjg'm'a"antiinflécionario anterior.

Las refofmas" ecOnérhicas del sexenio'd amadrista se agrupan en dos etapas:

Primera Etapa las emprend:das de 1982 a 1986, en el marco de PIRE y PAC,
cuyos objetlvos se centraron en la correccnbn de Ias finanzas publicas a través
de recortes al gasto publico, reallneac!én de precuos y tanfas publicas, venta de

paraestatales; apertura comercial, correcc:én del_tipo de’ camblo real, mediante
devaluaciones a partir de 1985; i poIItlca salarial y politica

e polmca econémlca durante el sexemo de Miguel de

la Madnd col
vconémlcas de Prlmera Generacnén cuyas caracteristlcas se

Io que algunos anallstas han dado en llamar como las

“Reforrnas

descnben a contnnuacnon

> Primera.- Dado que bajo la vusnén fondomonetarlsta permanece la |dea de

vincular como causa de los problemas mflac n s y de balanza de pagos

a la injerencia creciente del Estado en Ia eco /su |nﬂuenC|a en la

creaciéon de desajustes del orden presupu una‘,_de Ias reformas

economicas principales del gobierno mexucano conststlé desde el inicio de
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los afios ochenta en el cambio de orientacion sobre la intervencion del
Estado en la economia y el redimensionamiento del sector publico.

A partir de esta concepcion, el gobierno mexicano ha puesto en practica el
enfoque primordial de los programas antiinflacionarios con base en el
planteamiento de la restriccion de la demanda agregada, que incluye medidas
de austeridad y contraccién presupuestal. Desde 1982 el gobierno mexicano ha
actuado en esta direccion al ajustar los que considera los componentes
permanentes del déficit fiscal: disminucién del déficit publico, para ello
importantes recortes del gasto ptiblico, realineacién de precios y tarifas del
sector publico, y desincorporacion de empresas paraestatales.

Los progranhas . de austeridad implicaron recortes importantes al gasto
programable del sector publico e incluyeron: en 1983 reduccion de la planta
laboral de las entidades del sector publico y la aplicacidén de Programas de
Retiro Voluntario al inicio del sexenio (Aspe, 1993); la reduccion det 26.5% en
términos reales de 1988 en el nivel de transferencias a la banca de desarroflo y
subsidios en el precio de energéticos (Aspe, 1983); la privatizacion de
empresas estatales inicid en 1983-1984 con “la venta ocasiona! de pequefas
empresas no estratégicas y con escasa rentabilidad y la liquidacion de
paraestatales que duplicaban funciones para el Estado” y entre 1985-1988 se
intensificd “con la privatizacion de empresas de participacion estatal
mayoritarias pasando de 703 a 252 en este periodo” (Clavijo,2000, p.38-39). En
el sexenio delamadrista el Estado se retiro por completo de las industrias
automotriz, bienes de consumo duradero, bienes de capital, textil y del vestido,
quimica basica y parcialmente de la mineria, la producciéon de azlcar,- el
comercio y los servicios. -

Por otro lado, ademas de la contraccion de la demanda ,agfegada, la politica
salarial jugd un papel preponderante como mecanismo para contener las

expectativas inflacionarias en los afios ochenta. “La negociacidon del salario
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minimo en diciembre de 1982 fue el patrén basico de ajuste de 1983-1984,
defi méndose dos parémetros la negociacion salarial deberia basarse en
expectatlvas |nﬂa<:|onar|as hacia la baja, ya no tomando como referencia la
|nﬂaC|6n pasada a fin de reducir las presiones sociales a favor de la indizacién,
lo que lmpllcaria cnerta caida del salario real, inevitable durante el periodo de
ajuste”‘“ Asi se concluye que la politica salarial al principio no se entendi6
como lo que realmente era — una drastica y continua caida del salario real, la
pérdida de poder adquisitivo y el consecuente descenso en los niveles de vida
de la poblacién, durante la década de los ochenta - .

> Segunda.- Una reforma de gran importancia, por lo que ha significado en el
cambio de modelo econémico para México fue la concepcion liberal del
comercio exterior. La principal justificacion de la apertura comercial en
todo momento fue el alcance de eficiencia, modernidad y competitividad de
la economia mexicana; mas tarde también se justificé la apertura comercial
como mecanismo de apoyo al control inflacionario, puesto que la
competencia que implicaba para los productores mexicanos el libre acceso
de importacidinés al pais, facilitaria el control de precios internos. Al inicio del
sexenio delamadrista las principales medidas de liberacion comercial fueron:
la eliminacién. de permisos a la importacion; la reduccion gradual en el nivel
y dispersion de aranceles; el otorgamiento de incentivos arancelarios para
exportadores pudiendo importar de manera temporal materias primas y
maquinaria libres de arancel y: la incorporacion de México al GATT en 1986.

~ Tercera.- La reforma de liberacién financiera interna se justificod a fin de
elevar el ahorro interno, evitar la fuga de capitales y fomentar la repatriacion
de los rﬁismos. La reforma financiera interna se basd primeramente en: la
flexibilidad de la fijacion de tasas de interés , lo cual se tradujo eri=Una
tendencia al alza de las tasas pasivas durante los afios ochenta. En 1982 se

liberd las subastas de CETES con la fijacion de montos Yy rendlmlentos dé

“® Chavez, Paulina, Las cartas de intencion y Ias politicas de estabilizacion y a/usle astmctural de Méxu:o:
1982-1994, IIEC-UNAM-Benemérita Universidad Autonoma de Puebla, 1996, p.54
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acuerdo al mercado, éuedahdo désde entonces como tasa de referencia en
la economia La reforma t’nanmera interna también implicd hacia 1988 una
reduccion . constderable “del" enca]e legal (tasa marginal de reserva
obllgatona) de un mvel de 92 2% a 51%. El encaje legal se sustituyd en el

snguuente sexenio por ‘el -coeficiente de liquidez y posteriormente este

o cual’ implicd un crecimiento importante del crédito

tamblén desaparecw'

lnterno (cré ito sobre todo al consumo y no productivo).
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ente desde 1973, para estimular la entrada de inversion
cta: A panir de 1984 la derogacidn de varias disposiciones

La conversié(i
de su ~cre§i
transformarnos
inferiores al pfbmediq"de !

Por otro lado, Ia entrada libre: de |mpor1ac10nes planteada como medida de
apoyo al control de precios mternos llmlté el desarrollo de cadenas productivas
nacionales, en tanto que Ias exportactones manufactureras crecieron pero
fundamentaimente ' las relacionadas . con la industria maquiladora. Dicho
contexto denota que la penetracion de empresas transnacionales fue el objetivo
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primordial de la poliuca de apertura comercual y de la promocnon de la inversion
extranjera dlrecta

Acerca de Ia:pdlit.iéaide “privatizacion "dé"erhb}éSés e‘yst,avt;avlés “ineficientes, de
escasa rentabilidad y no prioritarias’ para’ el Estado”, surgieron puntos de vista
que sefalaron’ que la venta de paraestatales irhportantes mas bien
constituyeron oportunidades para el sector privado nacional y extranjero de
concretar buenos negocios. Por otra parte, la disciplina fiscal del Estado para
equilibrar las finanzas publicas, implicé desde su aplicacién la permanencia de
la sociedad en un estado de austeridad que le impide crecer y al mismo tiempo
existe un limite para todo tipo de inversiones futuras puesto que el servicio de la
deuda interna y externa constituyen una pesada carga. Por Uultimo, la liberacion
de las tasas de interés internas y su tendencia al alza durante los afios ochenta
implico una redistribucion del ingreso positiva para los inversionistas en titulos
gubernamentales.

econdmica expuestos por el FMI en: MéXICO ‘Ia reduccnén ‘de la demanda

condujo también a reducir los salarios reales; el ‘nivel del producto interno
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bruto se vio afectado negativamente por los fenémenos de redistribucion del
ingreso, dando lugar a una importante redistribucion del ingreso a favor de los
recepto}es'de ﬁtiiidades (el capital) en perjuicio del trabajo, por la caida de los
salarios realesy también una redistribucion hacia los grupos rentistas por el
aumento ‘en la tasa de interés, obedeciendo al principio de evitar fuga de
capitale"s"); ,ele'var la captacion del ahorro financiero...; la caida de la inversion
publica é\é;tradujo en una pérdida de dinamismo de la economia™®,

Se asume que “los resultados de los programas de ajuste y estabilizacion
supervisados por el FMI han sido discutibles en materia de crecimiento
econénﬁi:b.’ los costos asociados a la generalizacién de los programas han sido
contracc‘iéyn econdmica, desempleo y concentracién del ingreso™° tanto en la
experiencia mexicana como los demas paises que los han aplicado. Aunque la
concepcion fondomonetarista supone que un sector exportador, suficientemente
desarrollado impedira la caida de la actividad econémica y del empleo, el caso
de México no se ha ajustado a estas bondades. “Lo importante en este caso es
que se ponen en evidencia los defectos del sistema econdmico internacional,
que en lo comercial es hegemonico, transnacionalizante y con tendencias al
proteccionismo de parte de los paises desarrollados... ain el estimulo que
brindara la recuperacién econdémica internacional, no seria suficiente para
compensar la carga y limitacién que impone a la economia mexicana el servicio
de su deuda externa™s'.

3.3 Situacidn de las Finanzas Puablicas en el periodo 1982-1988
Como se ha visto hasta el momento, la década de los afios ochenta transcurre

en el marco de las reestructuraciones de la deuda externa y de la
transformacion del modelo de crecimiento econdémico. En esta seccion se

“® Francisco J. Alejo, “Racionalidad econdmica y politicas de los programas de estabilizacién econdmica®
en Pablo Gonzalez Casanova y Héclor Aguilar (coords.) México ante la crisis: el contexto intemacional y la
cnisis econcmica. Siglo XX editores, 1985, p. 369.

0 1bid, p.370.

' |bid, p 372-380



sefiala la tendencia que guardaron las finanzas publucas en Méxlco durante los
anos 1982-1988, tanto del lado de los ingresos como del gasto publico. El
objetivo es abordar la situacion financiera del sector publlco durante este
periodo, restringida por un conjunto de factores que han afectado la
disponibilidad de recursos desde entonces : S

‘7

el servicio abuitado de la deuda externa publica durante todo ef
periodo, a pesar de las reestructuraciones a la que fue sometida,

Y

el escaso financiamiento externo de estos afos;

Y

el servicio de la deuda interna, que se convirtid en una fuente
creciente de financiamiento del sector publico y;

Y

el caracter regresivo del sistema fiscal mexicano y su elevada
dependencia sobre el nivel de los ingresos petroleros.

Este apartado incluye un primer acercamiento con la hipotesis de trabajo de
esta tesis que plantea que la deuda externa publica no ha sido una fuente de
financiamiento importante, constante y complementaria de recursos para el
sector publico, y por el contrario el servicio de la misma ha restado al Estado la
posibilidad de fomentar la inversién y con ello el crecimiento . En este sentido
se explica que la disponibilidad de recursos del sector publico se encuentra
limitada por el servicio total de la deuda publica interna y externa, asi como por
la composicion misma de sus ingresos petroleros y no petroleros.

3.3.1 Gasto Pablico en México 1982-1988

Para lograr el ajuste en las finanzas pablicas en México durante 1982-1988 el
gobierno implementd recortes importantes al gasto publico tanto a nivel
administrativo como en gastos de capital. Se redujeron gastos en educacion,
salud y también subsidios y transferencias®. La reduccidn del déficit
presupuestal provino en gran medida de las reducciones ejercidas sobre el

52 Correa (1992); Aspe (1993); Guillén, A. (2000).
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gasto programable, esto es, de las ‘parﬁdas de gasto que excluyen los pagos
por intereses, comisiones y gastos de la deuda publica.

Como se puede observar én ‘el Cuadro B del ‘Anexo, el gasto programable se
redujo en un primer momento al pasar de un nivel del 22% respecto al PIB en
1980 a un nivel de 20.6% én 1983, y al termino del sexenio el gasto
programable registrd un. nivel cercano al 16% con respecto al PIB. Los gastos
de administracién del gobierno federal (sueldos, salarios y otros gastos) se
redujeron al pasar de Lm nivel del 6% como proporcién del PIB en 1982 a un
nivel de 4% en 1988, por'su parte los gastos de operacién de organismos y
empresas se mantuvieron practicamente constantes como proporcién del PIB.

Una partida que présenté reducciones de mayor relevancia fue la de los gastos
de capital ejercndos tanto por el Gobierno Federal como por los Organismos y
ablico;

Empresas del sector las cifras del cuadro anterior indican que los

gastos de capitél-‘ael sbierno Federal pasaron de 4.7% respecto al PIB en
1981 a 1.3% en
Empresas del sector.

al PIBen 1981 a

‘1988 mieﬁtljés ‘que los gastos de capital de Organismos y

registraron una caida importante de 5.7% respecto
988,y 1.9% en 1989.

Asimismo;.la: pa i pécié de lé inversion publica en el gasto pablico total fue

decreciendo de manera mportante El cuadro 3.1 muestra que la proporcnén del

gasto pubhco -que se destln ) para inversion_publica - decrece . de manera
continua a partlr de 1970 con una pammpaclén de 26. 7% Y més tarde en 1976

significd 22.5% y en 1982 B 4% .:De este afio en adela e,

aplicaron las politicas de. aju te y establllzactén del FM : 3
del sector publico como proporcuén del gasto publlco total c ntlnué su tendencna

a la baja hasta reglstrar en 1987 un nivel minimo de 10% como proporcuén de!

gasto publico.
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Cuadro 3.1 i — -
SECTOR PUBLICO MEXICANO
INVERSION REALIZADA COMO PROPORCION DEL GASTO PUBLICO TOTAL
1970-1887
%
Afo Inversion realizada / Gasto total
1970 26.7
1976 25
1982 184
1983 16.1
1984 171
1985 14.5
1986 98
1987 10.1

Fuente: Elaboracién propacondatosdeinvels«énygasto publico de SPP, INEG!, 1970-1980, 1983
0.35.

Por el contrario, el gasto no programable, cuyo componente pnncupal esel pago
de intereses, comisiones y gastos de ia deuda (costo financiero de 1a deuda
puiblica), registré notables incrementos como proporcién del PIB. Los intereses,
comisiones y gastos de la deuda ya habian registrado un importante ascenso
de 1980 a 1982, cuando como proporcién del PIB pasaron de 2.8% a 10.7%. En
lo sucesivo los incrementos de mayor importancia en esta partida tuvieron lugar
en los afos 1986, 1987 y 1988 llegando a niveles de 13.3%, 14.3% y 15.3%
respectivamente como proporcién -del  PIB (ver Cuadro C, Anexo). Mas
significativo auin es sefalar la proporcidn que.este tipo.de gasto financiero
significd como proporcion del gasto presupuestal del sector publlco en Ios
mismos afnos. ’ : o

En el cuadro 3.2 se puede apreciar. que el costo financiero de la deuda publlca

como proporcién del gasto del sector publlco reglstré durant todo_el perlodo
anera en 986 1987y1988,

tienen lugar los niveles més altos de esta proporcuén Ilegéndo a 38 5%. 47 4%y

1982~ 1988 un promedio cercano al 38% De |gua

45.6 % respectivamente.
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Cuadro 3.2
MEXICO
Costo ﬁmnciom de la deuda piblica camo %del gasto pr | dof sector pabli
1980-1989
Costo Rnanciero ' Gasto Presupuestal Costo Rnanciera/Gasto Pr |
Millonas do posos Milonos do posos %

1980 145,600 1,401,087 10.44
1981 293,000 2,251,105 13.0
1982 1,376,700 4,066,021 33.9
1983 2,422,300 6,990,737 34.7
1984 3,439,400 11,070,037 311
1985 6,779,100 18,690,036 309
1886 13,738,300 35,729,384 385
1987 40,022,700 84,401,072 47.4
1988 69,011,400 151,484,454 456
1989 66,399,200 167,894,041 39.5

Fuente: Etaboracién propia, para gasto presupuestal: www.shcp.gob.mx para costn ﬁnanaem de la deuda pub!uz:
Sexto Informe de Gobiemo, CSG, 1994

1 El costo financiero induye el pago de intereses, comisiones yotms gasbs de ta deuda pubmz tntal

Ante estas circunstancias se asume que la correcclén de las f"nanzas pubhcas
durante 1983-1988, mediante la reduccnén al presu Ios ;ubros del
gasto de capital (inversiones publlcas) y eI gasto‘/en ‘ '
a la conversion de déficit primarios del orden de '7 3
a superavit primarios constantes del’ orden de 8. 1%

respecto al PIB en 1982
del 'PIB' en 1988%. No
obstante cabe senalar que el mdlcador de un superavn prlmano no refleja en su

medicion el nivel de correccion de las f'nanzas pubhcas puesto que ignora los
intereses pagados por concepto: de Ia deuda publlca lo cual muestra una
medida parcial del “equilibrio/desequilibrio corregldo * durante este periodo.

53 Datos de Pedro Aspe, “Estabilizacién macroecondmica y cambio estructural. La experiencia de México
(1982-1988)" en Lecturas del Trimesire Econémico No. 73, Vol. 2, México,1992, Grafica 1. p.85.
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3.3.2 Ingresos publicos en México 1982-1988

Aunque como parte del ajuste, la politica tributaria de estos afios tuvo como
objetivo ampliar la base tributaria, eliminar la evasién fiscal de las empresas y
realinear los precios y tarifas publicos, el balance de los afios ochenta pbr el
lado de los ingresos del sector publico se traduce en un estancamiento de los
mismos Yy su elevada dependencia respecto a los ingresos'vindulédos con la
actividad petrolera.

Los ingfesos petroleros como porcentaje de la recaudacion total del gobierno
federal, ‘descendieron a causa de la baja que registraron los precios
internacionales del petréleo durante 1986 y 1988 (pasaron de 43.9% en 1983 a
35.5% en 1988%) afectando con ello la recaudacion total del gobierno federal.
De acuerdo con estos datos se calcula que el nivel promedio de los ingresos
petroleros con respecto a la recaudacion total de! gobierno federal del periodo
1983-1988 se aproximé a un nivel del 42%.

El analisis de Baillet (1993) nos permite sefalar que el resto de la recaudacion
tributaria se concentré en el mismo periodo por orden de importancia en los
impuestos de tipo indirecto (IVA, IEPS), en segundo lugar del impuesto directo
(ISR a personas fisicas y sociedades mercantiles), y en tercer lugar del lado de
los ingresos no tributarios contribuyen con mayor peso a su composicién los
ingresos derivados del rubro (DERECHOS). - s

Como se puede apreciar en los Cuadrqs D y.E-del Anexo, los ingresos
tributarios promediaron 8.4% de! PIB ddrante" el periodo 1982-1988, aunque
cabe sefalar que registraron en térmlnos reales descensos durante 1982 (-
7.2%), 1983 (-6.4%) y 1984 (-1, 8%) y alzas no_muy sngnlfcatlvas de 0.9% en
1986, 4 4% en 1987 Y 3 9% en.1988..

 Baillet, Alvaro, “Evolucién de los ingresos del sector publico: 1983-1988" en Bazdresch, Bucay y Lustig
{comps.) México, Auge, Crisis y Ajuste, El Timestre Econdmico, No. 73, Vol. 3, 1993, p.36.
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Quiza el cambio mas importante en la composicion de la recaudacion tributaria
consisti6 en 'la tendencia -al incremento en la recaudacién de impuestos
indirectos (IVA) con respecto a‘los dii'ectos (ISR). Se advierte un ascenso en la
participacion del IVA sobre Ioé—ingresds tributarios de 22.3% en 1982 a 29%
hacia 1988-1989 (ver Cuadro F, Anexo) y un descenso de la contribucion del
ISR total sobre los ingresos tributarios de 48% en 1982 a 42% (ver Cuadro G
Anexo) en 1988-1989. Lo anterior como resultado de las reformas fiscales
emprendidas entre 1983 y 1987.

Las reformas fiscales de estos afios consistieron basicamente en la
modificacién a las tasas impositivas del IVA e ISR. La tasa general del IVA
aumentd de 10% a 15% .y se amplié su cobertura mediante la eliminacién de
exenciones. Por su parte, Iyavtasé del ISR empresarial se redujo de una tasa de
42% a 35% (siguiendo la tendencia internacional). “Tedricamente este tipo de
reforma fiscal estimularia la inversion y haria congruente la tasa impositiva
mexicana con la de otros paises, protegiendo la competitividad de las empresas
mexicanas”...; se planteaba “que el aumento de los ingresos serian la
contrapartida a los recortes del gasto programable previstos®. Como se ha
senalado como proporcién del PIB apenas aumentaron 0.2 puntos porcentuales
durante 1983 y 1984 y 3 puntos mas de 1987 a 1988, lo cual permite asumir los
cambios efectuados en materia tributaria mas que fortalecer la recaudaciéon
estuvieron dirigidos a otorgar incentivos al sector privado, fortaleciendo con elio
el régimen regresivo del sistema tributario mexicano. ‘

Se concluye por lo. tanto que Ia dISponlbllldad de recursos del sector publico en

el periodo- 1982- 1988 encuentra Ilmltes 7e ‘r Ia composu::én de los

ingresos presupuestales que recaen en mayo meduda sobre los ingresos
petroleros 'y sobre los impuestos indirectos (que gravan al consumo). En 1986
los ingresos’ petroleros descendieron cerca de 8,500 millones de ddlares, ello
vinculado :a la caida del precio de exportacion de la mezcla mexicana en ese

5 [bid., p.p. 46-47.
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arfio. Por su parte, los impuestos al consumo junto a la caida del salano real y el
recorte de gastos de tipo social durante los afios 1982-1 988 g afectaron
importantemente el nivel de vida de la poblacion. e -

Otra limitante a la disponibilidad de recursos del sector pﬂblicb ha sido el
servicio a la deuda interna y externa durante estos afos. Por el lado del
financiamiento externo, el servicio de la deuda externa publica como proporcion
del gasto publico alcanzé un nivel cercano al 20% en promedio de 1982 a 1988,
practicamente el doble de lo que representd la inversién puablica como
proporcion del gasto publico (14%). Si durante la década anterior la deuda
externa publica financié una parte de los intereses y amortizaciones de [a
misma, en la década de los afios ochenta esta opcidon no fue posible. El
endeudamiento “n‘eto acumulado del sector publico durante los afios 1982-1988
sumoé 20,332 millones, a todas luces insuficiente en comparacion con el pago
de intereses acumulados por 46,500 millones de ddlares en el mismo periodo
(ver Cuadro A, Anexo). Frente a esta situacion el sector ptblico mexicano se
caracterizd por efectuar un nivel de transferencias netas negativas durante los
afnos ochenta. Por otra parte, el saldo de la deuda interna del Gobierno Federal
ascendié de manera importante al pasar de 2,767.7 millones de pesos en 1982
a 108,947 millones de pesos en 1988,

Al quedar asentados algunas de las Iimitantes ala disponibilidad de recursos
del sector publico, se asume que la deuda externa pubhca no fue una fuente
importante y constante de recursos para. el sector publlco mucho menos fue
una fuente complementaria de - los lngresos'nacmnales. po ‘

contrarlo eI

servicio de la deuda publica |mphcé una sugnlfcatlv

financieros que dificultaron en mayor medlda Ias posnblhdades‘de evertlr eI

desempefio negativo de la actividad econémica durante los ‘ﬁo ochenta

disponibilidad de recursos del sector pablico durante estos fios se encuentra

limitada por el servicio total de ia deuda publica mterna y exte a, asi cbmb por
la composicion de los ingresos de! Gobierno Federal. !
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En el cuadro 3.3 se puede apreciar el crecimiento promedio real anual negativo
de —23.4% que registraron los ingresos totales del sector publico durante 1982~
1988. Debe recordarse que los ingresos totales del sector ptiblico se componen
de los ingresos ordinarios y los financiamientos interno y externo del Gobierno
Federal y de los Organismos y Empresas bajo control presupuestal directo, lo
cual confirma que en conjunto las fuentes de financiamiento del sector publico
presentaron una tendencia a la baja en estos afios, limitando con elio las
inversiones productivas y el crecimiento econémico.

Cuadro 3.3
MEXICO
INGRESOS TOTALES DEL SECTOR PUBLICO *
1982-1988
Tasa de crecimiento real anual
Afio var anual
1982 18,8%
1983 -14.7%
1984 -3.5%
1985 2,0%
1986 5,2%
1987 18,5%
1988 -3,8%
Promedio del periodo : -23,4%
1 Los Ingresos Totales del Sector Publico se componen de la suma de los del Gi F al
{Ing Ordi ios + Fi i Interno + F f T mas Ios Ingresos de Organisri\os y
Empi de Control F Directo (Ing! propios + Fi Interno + Fi iamiento

Fuente. Elaboracion propia lomando para su calculo ei, INPC 1982=100, Sexto Informe de Gobierno, Carlos
Salinas, 1994 ) R
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QedoA

: MO0
SERVICIO DELA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO
1962-1989
Milones de ddlares

1984 1985 1985 1987 1988 1989 ToadR®
DOisposicones 51% 3 3B 694 454 288 4573
Arorizaciones J38m 3m 248 237 3 240 542
Endeudamiento nefp 1241 3¢] &7 4617 127 4B 23R
Pagode intereses 739 7515 615 633 6631 7087 8380
Transferencias netas 618 &3 538 176 504 88 3
Snidodadaedemadd sedorpiiico 9406 1140 1122 10557 86 - 998 - 947 B
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Cuadro B

MEXICO
GASTO PROGRAMASLE DEL SECTOR PUBLICO

1980-1989

% PIB
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1963 1989
TOTAL GASTO PROGRAMABLE 20 253 206 189 201 180 166 140 164 150
TOTAL 96 11 ] 75 17 73 62 52 59 58
Gasto Prog Gobi sto 56 64 6 48 5.1 51 44 37 46 48
Foderat Gasto ds capeal 9 47 3.1 27 28 22 18 14 13 12
TOTAL 125 142 115 15 124 107 104 88 105 91
Gasto Programable Organismos y Gasto de operscion 74 85 73 82 9 81 79 6,7 81 7.2
Empresas Gasm ge capes! 51 57 43 33 35 26 25 21 24 19

Fuente: Elaboracion propia con base en Sexto Informe de Gobierno, CSG, 1934.

Cuadro C
MEXICO )
GASTO NO PROGRAMABLE DEL SECTOR PUBLICO
1980-1989
¢4) PIB
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

TOTAL GASTONOPROGRAMABLE 48 66 127 134 123 121 163 161 18 137
Participaciones a Ent Fed. Y Municipos 18 24 18 25 25 23 19 18 27 25
Estimulos fiscales 02 01 02 01 oO1f 01 01 01 0 0

Intereses, gastoy comisones deladeuda 28 41 107 108 97 98 133 143 163 112

Fuente-Elaboracén propia con base en Sexto Informe de Gobiemo, CSG, 1394.
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FALLA D ORIGE




Cuadro D

MEXICO
INGRESOS TRIBUTARIOS / PIB

1981-1988
: (%)
ANO INGRESOS TRIBUTARIOS / PIB
1981 9.2
1982 7.5
1983 8.2
1984 8.4
1985 - 8.0
1986 8.5
1987 7.6
1988 10.6

Fuente: Elaboracién propia con base en Sexto Informe de Gobiemo,
CSG; PIB: Nacional Financiera. :

Cuadro E
MEXICO
INGRESOS TRIBUTARIOS
1981-1988
Tasa de crecimiento real anual (%)
ANO Tasa de crecimiento real anual
1981 3.5
1982 -7.2
1983 -6.4
1984 -1.8
1985 0.1
1986 0.9
1987 4.4
1988 3.9

Nota: La tasa de crecimiento real anual se calculd con base en los ingresos
tributarios a precios de 1980, utilizando INPC 1980=100.

Fuente:Elaboracion propia con base en Sexto informe de Gobierno,
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Cuadro F

MEXICO
ISR / INGRESOS TRIBUTARIOS
1982-1988
%
ANO 1SR / INGRESOS TRIBUTARIOS
1982 479
1983 39.1
1984 396
1985 404
1986 379
1987 36.5
1988 41.8

Fuente: Elaboracion propia con datos de Sexto Informe de Gobiemo, CSG,1994. R

Cuadro G

MEXICO
IVA / INGRESOS TRIBUTARIOS

1982-1988

%
ANO IVA / INGRESOS TRIBUTARIOS

1982 223
1983 297
1984 304
1985 291
1986 260
1987 289
1988 28.2

Fuente: Elaboracion propia con datos de Sexto Informe de Gobiemo, CSG,1994.
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CAPITULO IV

Crisis financiera 1988 - 1994

El modelo de crecimiento econémico para México, después de una década de
escaso crecimiento e inflacion continud siendo el promotor de la estabilidad
econdmica con fundamento en el control de las principales variables
macroecondmicas y de la modernidad con base en la apertura'comercial y
financiera de la economia.

Para entender los antecedentes de la crisis financiera de 1994 en México nos
remitimos al marco de la politica economica a cargo del presidente Carlos
Salinas cuyas convicciones propias se sumaron a la continuidad del cambio
estructural que alcanzaron las economias emergentes en los afios noy'ethé‘\‘. :

Las interpretaciones- acerca del origen de la crisis se han multiﬁliéadd,
asumiendo diferentes perspectivas. En- este trabajo se hace mencuén' de

aquellas que sedalan los factores internos y externos adversos

economia mexicana que junto -con los problemas irresuelto:
estructural (detectados- desde la crisis de 1976): déficit persustente»en cuenta
corriente de la balanza  de ‘pagos, acumulacién de deuda t
configuraron las condncno_nes para la crisis financiera y bancaria de 1934 .

La nueva modalidad de fnancnamlento externo presente’ durante Ios aﬂos
noventa en las’ economias emergentes de América Latlna tlene sin lugar a
dudas un lugar, preponderante en el desarrollo’ de la crisis. Investigaciones
interesantes?s" continaan revelando los efectos desestabilizadores de la
desregulac::rigsrn y liberalizacion de los sistemas financieros nacionales en torno

% Ver trabajos sobre la crisis financiera de Ma. Eugenia Correa, Alicia Girén, Guadalupe Mantey, Arturo
Guillén, Miguel Angel Rivera, Arturo Huerla, entre otros
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a la configuracién de vulnerabllldad y fraglhdad en los sustemas bancarlos ante
la movilidad que ha adquirido el capltal mternacnonal )

Como parte de la reforma fi nanciera amplaada durante 1989 1994 e Méx:co se

realizaron adecuaciones legales para a‘ ili de nversnomstas
extranjeros en los mercados bursatll . de dlnero nacionales. De esta manera se

asiste durante los afios noventa una amplla expansnén dela mversnén extranjera

de portafolio en Meéxico. Desde i'entonces la colocacién de ' titulos
gubernamentales por ejemplo ha premiado con altas tasas de iinterés a-los
inversionistas que movilizan su capital de pals a pais en busca de la mayor
rentabilidad. Esta situacién ha |mpl|cado un elevado costo fiscal en Méx|co toda
vez que el crecimiento real de las tasas de interés ha sido superior y no
corresponde al crecimiento econdmico real de la economia mexicana®. ‘

La particularidad del periodo 1989-1994 es la expansion del crédito al sector
privado. Dicho auge sin embargo implicé un nivel de sobreendeudamiento
insostenible al momento de manifestarse la crisis mexicana de finales de
sexenio. Entre las consecuencias de este proceso se encuentra el hecho de
que el sector publico finalmente asume como propia gran parte de la cartera
vencida acumulada por la banca comercial privada mediante mecanismos como
Fobaproa y Procapte y su respectivo costo fiscal sobre las finanzas publicas.

Por otra parte la deuda externa publica al finalizar el periodo 1989-1994 vuelve
a |ncrementarse como resultado del paquete fi fnancnero de apoyo otorgado por
Estados Unldos y los OFl's con el fin de emprender los ajustes necesarios asi

como hacer frente al vencimiento de Tesoborios durante 1995, El servicio de la
deuda externa publlca nuevamente representa una pesada carga para las
finanzas publicas, confirmandose a la economia mexicana como una economia
de tipo Ponzi que - emite deuda para pagar deuda - .

57 \er Correa, Ma. Eugenia y Mantey, Guadalupe en Crisis y futuro de la banca en México, lIEc- UNAM-
DGAPA, coleccion Jesus Silva Herzog. Abril 2002,
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El presente capitulo tie'n‘e como propésito explicar las causas que determinaron
la crisis econémica de 1994 en México. Con este fin el capitulo se divide en tres
secciones. La primera describe el 'conjunto de reformas econdémicas ampliadas
que. emprendid Carlos Salinas durante su administracion dando lugar a la
consolidacion del modelo neoliberal en México. La segunda analiza las
condiciones generales de la economia durante el periodo 1989-1994,
destacando una fase inicial de recuperacion econdémica y un descenso posterior
hasta la culminacién de la crisis en diciembre de 1994. La tercera seccién
presenta la situacion de las finanzas publicas antes y después de la crisis con el
fin de mostrar las implicaciones del servicio de la deuda publica sobre los
ingresos y gastos del sector publico y sefalar que en la economia mexicana se
hace presente un proceso de desinversidon ampliado del cual la economia

mexicana no se logra sobreponer.
4.1 Reformas econ6micas ampliadas 1989-1994

Los objetivos del gobierno en materia econdmica, plasmados en el:Plan
Nacional de Desarrollo no cambiaron en el sentido de conservar la ’ vision
fondomonetarista sobre la estabilizacion y el contro! lnﬂacuonarlo como metas

primordiales para alcanzar crecnmlento sosten!do en Méx:co

El programa de establlxzamon econémlca de Carlos Salmas de Gortan
(PECE,1989) se enfocé en'un objetivo.part ular - la reduccuén de la mflacnén -
on - d mecamsmos de -contencion de,precuos

lo que derivd en una combin

concertados entre lo b mérméntal sindical y empresarial. Las
principales accnones antiinflag onanas se basaron en la aplicacion de una
politica fiscal y monetarla estrlctl as por parte del gobierno, el anclaje del tipo

de cambio_para el!mmar la tendencla inercial de la inflacién, la continuidad en la

contencién salanal a través de |ncrementos con base en la inflacién esperada

en lugar de la pasada é n pr:mer momento el control de los precios y tarifas

de bienes y servicios del sector publico.
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El éxito inicial del programa de estabilizacion se tradu;o en una reduccxén de la
lnﬂaclén de 159% anual en 1987 a 20% en 1989, y. reduccxones sucesuvas

Para alcanzar eI cremmtento sostenldO'de la economia e requeria ,béjo la

econémlca, ;
expodac:ones ]

fortalecimiento: gradua/ del mercado /ntemo y Ia reduccion del peso de Ia deuda v
extermna.

Durante el sexenio de Carlos Salinas, impulsar la modernizacién del pais y la
reforma econdmica (1989-1994) significo consolidar las acciones emprendidas

por su antecesor en los siguientes ambitos:

~ Continuidad de la reforma del Estado. Esta se entendié
fundamentalmentc como 1a reduccion participativa del estado-empresario
en gran parte de la actividad productiva nacional, lo cual se llevo a cabo a
través de la desincorporacion y venta de empresas que aun eran parte del

sector ptblico mexicano.

En el sexenio de Carlos Salinas continlla y cobra importancia el proceso de
privatizacion de paraestatales a través de la venta de empresas consideradas
de mayor relevancia por su gran poder de mercado.’ Asi bues, el avance
significativo en esta materia se integré durante este péi'iodo'bor la venta de
Telmex, los 18 bancos comerciales, empresas mdustnales, sxderurglcas como
SICARTSA y AHMSA, Grupo DINA, Cananea (compaﬁla de’ cobre) Mexicana
de Aviacién, Aereoméxico vy . diversas instituciones “financieras ~ como

arrendadoras y aseguradéras, entre otras.
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‘De las 1, 115 empresas estatales que habia en 1982, mas de 80% fueron
desincorporadas hacna f'nes de 1991..55 Esto ‘“redujo significativamente la

partlclpaclén del Es(ado en 1

generacu‘)n del producto y el empleo nacionales, y

generé recursos por cerca ‘de "29,000 millones de dolares que fueron
canahzados prlncupalme

"al reembolso de deuda publica interna;... al final del
n59

periodo existian 210 empresas paraestatales

Por otra paﬂe. la concesién para la administracion de activos puUblicos —una de
las variantes utilizadas en la administracién salinista para continuar implicando
al sector privado en los campos ocupados por el Estado- a partir de 1994 se
basd en la concesion para la prestacion de algunos servicios de transporte y
carga como los ferrocarriles, administraciones portuarias y carreteras, la
operacion de canales de transmision de ondas de radio via satélite, etc.

Aunque no cabe dentro de los propésitos del presente andlisis profundizar en
este tema, cabe mencionar que desde que comenzd la ola privatizadora en
Meéxico se han hecho notar en diversos foros algunas de las deficiencias que ha
presentado dicho proceso. Se sefala por ejemplo que “han existido en muchas
operaciones de venta de paraestatales factores de enorme discrecionalidad al
no ofrecer informacion transparente sobre precios de venta, condiciones de la
venta, situacion de la empresa y razones que llevan al gobierno a desincorporar
empresas sanas que ‘no’ representan alguna carga para las finanzas

plblicas™®.

Ademas con un gran avance en Ia pnvatlzacuén de paraestatales en Meéxico
durante la - administracion sallmsta. se. Ilegé a concluir que “fue altamente
inequitativa no tanto porque se - subvaluaron los activos, sino porque fue
utilizada como vehiculo para consolidar la posicibn econdémica de ciertos

Aspe Pedro, 1992, op.cit.
9 Guillén, Arturo, México hacia el siglo XXI: crisis y
Editores, 2000, p.63 y 118.
%0 Guiltén, Héctor, “El Consenso de Washington en México® en La contrarrevolucion neoliberal, ed. Era,
Mexico, 1997, capitulo 3, p.119-120.

acondmico . México, Plaza y Valdes
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agentes y grupos e'mpresariéles, como parte de una estrategia modernizadora
de las estructuras 'productivas”.."al haber orientado la privatizacién hacia
agentes o grupos predeterminados ‘se contradijo la necesidad de crear una

estructura regulatoria que evitara el surgimiento de practicas monopélicas™ &',

> Una segunda vertiente de la estrategia modernizadora gubernamental en
el periodo 1989- 1994 fue la profundizacion de la apertura
comercial. Puesto que durante la administracién delamadrista la apertura
comercial habia partido de la eliminacién de licencias para la importacién,
reduccién al minimo de aranceles y cambios institucionales como Ila
incorporacion de México al GATT, consolidar la apertura comercial en la
administracion salinista consisti6 fundamentalmente en la formalizacion del
acuerdo de libre comercio con el socio obligado de México.

Por su importancia politica y econdmica destacé la firma del Tratado de Libre
Comercio con América del Norte (TLCAN) concretado entre México, Estados
Unidos y Canada en 1994, Pero también se concluyeron acuerdos comerciales
con otros paises como: Venezuela, Colombia, Chile, la Comunidad Econémica
Europea y se iniciaron negociaciones con Centroamérica.

Desde el punto de vista gubernamental el TLCAN para México constituia una
importante oportunidad para atraer inversion extranjera y generar fuentes de
empleo para los mexicanos, ademds -suponia que la libre com‘p‘etencia
mejoraria la productividad de la industria nacional. :

Algunos analistas han llegado a sefialar que el TLCAN significé un tema de
mayor importancia dentro de la agenda estadounidense que de la propia
agenda salinista al inicio de su gobierno. Para Estados Unidos, elyvac‘t‘Je'rdo
comercial con Meéxico “daba mayores facilidades a . la - in\}éfsfén

%' Rivera, Miguel A., México en Ia economia global. Tecnologia, Espacio e Inslimciones, Ed. Jus, 2000,
Cap 5 p 184
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norteamericana... co[hcidfa con la légica de los intereses del nuevo bloque
dominante impulsor del modelo neoliberal, constituido por : el capital financiero
internacional, : Ias compaﬂlas transnacionales, los grupos empresarales
mexu:anos reconvertldos hacia el exterior y los nuevos grupos financieros
mex/canos Estados Unidos buscaba asegurar, la estabilidad politica de su
frontera sur; Iograr que México se mantuviera en el camino de la reforma
econém/ca neollberal mediante la aplicacién de politicas favorables a los
/ntereses norieamencanos, garantizar una zona segura y cercana de abasto de
crudo....y el TLCAN tenia también como objetivo avanzar en la conformacion de
un b/oque regional americano;... al trasladar capitales a México, Estados Unidos
elevaria su compem/wdad mediante el aprovecham/ento de los bajos salarios
prevalec:entes en el pals g

Ei TLCAN entré en v:gor en enero 94, 'ihundando paulatinamente el

mercado mexlcano de- todt

roductos importados de consumo, bienes
“sus. dlsposmlones mas importantes quedd
“'Iéér irés economias en un periodo de 15 afios.
. ortamones mexicanas quedarian liberadas del
pago de rderechos aduanales asl como el 40% de las exportaciones
estadounldénses canadle_r)ses. y se determiné la practica de reglas de origen,

disposi‘éi\éryiﬁ'que definio’la: ééé local de insumos que deberian contener los

productos comercuados entre Ios tres paises, con el fin de evitar que México

fuera una plataforma para; las exportac:ones europeas o japonesas hacia
Estados Unldos

En retrospectlv' y a siete. anos de que se cumpla la apertura total entre las

economias ha quedado asentado en algunos analisis que los resultados del
TLCAN han sido des:gualeys para los tres paises. Para México, al no haberse
tomado en cuenta desde el inicio su diferencia productiva respecto a la de sus
socios comerciales, quedd soh’ietido aun proceso de claras desventajas para

52 Guillen A., 2000 op cit., p.100-101.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

93




muchos sectores y_ empresas mexicanas. que incapaces de competir con los
productores estadounldenses y canadlenses han sido parte de la ruptura de

cadenas productlvas en el pals'

“ Quizé lo mas imp'ortante, eI TLCAN acentud la dependencia de la economia
hacia las importaciones y fos ﬂujos extermnmos de capital "

> Lé/visiéh'gub'ernamental sobre la politica de inversion extranjera
en Méxicd adquirid relevancia durante 1989-1994 conforme se postuld a
favo‘r de la atraccidon de capitales foraneos. El fomento de la inversién
extranjera directa (IED) formd parte de la estrategia oficial para impulsar el
crecimiento sostenido de Meéxico al suponer que ésta multiplicaba la
generacion de empleos directos e indirectos, proveia al pals recursos
frescos para el sano financiamiento de las empresas, aportaba tecnologias
modernas a la planta /ndustnal y alentaba el esfuerzo expon‘ador del
pals

Como se constaté_en el capltulo antenor para; estlmular | ‘:‘:iéb elbgobi"e'rnyo
habia emprendido desde.- 1984 1986 una nes

modificaron el limite exlstente de.su partlclpa

el Estado.

A partir de 1989 las solicitudes béré inv’ ‘
autorizando automaticamente. En . el ! ) para ta. inversion extranjera
quedaron abiertos totalmente a la IED. la rama manufacturera los sectores del
vidrio, celulosa, acero, etc. A partlr de 1989 se reclasificaron 15 productos de la
petroquimica basica para formar parte de la petroquimica secundaria, rubros en
los que se permitia la produccion de inversionistas privados (hay que recordar
que en 1986 ya se habia reéurrido a la reclasificacion constitucional de 40

productos).

53 1bid.. p.104
# Plan Nacional de Desarrolio 1989-1994



Por otra parte en 1993 se emiti® una nueva Ley de Inversion Extranjera que
incluia las disposiciones acordadas en el marco del TLCAN con respecto a la
inversién extranjera. Esta ley establece que: “la IE podra participar en cualquier
proporcién en el capital social de sociedades mexicanas, adquirir activos fijos,
ingresar a nuevos campos de actividad econémica o fabricar nuevas lineas de
productos, abrir y operar establecimientos..."®,

Mediante estas adecuacibnes, la IED se duplicd en el transcurso de 1989-1994
registrando para ‘.'el uitimo afo un monto acumulado cercano a los 50,000
millones de délarés; Al respecto se llegé a concluir que dicho monto no fue tan
signiﬁc;ativb'ali_(:bnﬂsbiderar su impacto en el crecimiento econémico de México
durante ei mismo periodo tal como se habia supuesto en el Plan Nacional de
Desarrollb.

De acuerdo con Aruro Guillén®® mas del 60% de la IED era de origen
estadounidense, y la mayoria se canalizé para la compra de industrias ya
establecidas en los sectores manufactureros, de servicios y comercio. Con esta
distribucion de la IED en México se asume que su impacto tecnoldgico en el
mejoramiento de la planta productiva nacional tampoco figur6 como se habia
supuesto. Por ultimo, en lo que se refiere a la generacion de empleos, los datos
del mismo autor indican que los puestos de trabajo permanentes en embieéas
con participacion de inversidn extranjera representaron solamente el 15% de las
plazas permanentes totales registradas en el IMSS en 1993. ‘

Por el contrario, la inversion extranjera de portafolio super6 en monto e impacto
sobre la economia mexicana el alcanzado por la IED.-En el sexenio salinista la
entrada masiva de capitales externos atendié a una Série' de cambios en las
leyes bancarias y bursatiles orientados a autorizar. la participacion de parte de
inversionistas extranjeros en instrumentos de renta variable (acciones
empresariales en la Bolsa Mexicana de \'/alblies)ry :paﬁbel gubernamental como

%% Guilten A., 2000, op.cit., p.107.
58 Guillén A..2000, op.cit., p.109-112.



Cetes .y Bondes La lnversxén extranjera de: portafollo totallzé ‘en ‘el periodo
1989- 1994 un monto aproxmado de 72 000 mlllones de délares s:endo 1993 al
afo en que se reglstra la mayor entrada por un monto total de 28,000 mullones
de délares ‘

Entre Ios factores que influyeron para que México figurara como un importante
polo de atraccion de capitales externos durante el periodo 1989-1994 destacan
varios. En primer lugar las expectativas de los agentes nacionales y externos
que se modificaron favorablemente ante el éxito alcanzado en materia
inflacionaria y la incidencia positiva para los mercados que la reestructuracion y
‘alivio” de la deuda externa en 1989 significaba. En adicién a estos hechos se
sostiene que la politica de liberalizaciéon financiera emprendida durante la
administracién salinista jugdé un papel primordial en la atraccién de capitales
foraneos de portafolio al permitir su acceso en México. Los inversionistas
externos encontraron en los mercados emergentes de América Latina durante
los aflos noventa, mejores rendimientos en comparacion con los ofrecidos en
Estados Unidos ante la recesion de su economia y la caida en su tasa de
interés. México por su parte se constituyd en un verdadero paraiso fiscal para
los capitales que invertian en bolsa y papel gubernamental . Mas tarde con la
ratificacion del TLCAN y la invitacion formal a México para pertenecer a la
OCDE en abril de 1994 se crearon expectativas en tomo a que México figurara
en el umbral de los paises de primer mundo.

Lamentablemente, los capitales de cartera constituyeron (y seguirdn
constituyendo) - inversiones volatiles y vulnerables ante cambios suscitados en
el orden econdmico interno y externo. Finalmente se tratdé como veremos mas
adelante, de pasivos empresariales o gubernamentales de corto plazo - que
incidieron sobre el “equilibrio financiero de la economia” . al abanddnar el
mercado mexicano cuando los acontecimientos de orden politico .y
macroeconomico dejaron de ser favorables.
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En slntesns. durante eI sexenio de Carlos Salinas se atendié a una lmportante .
dependencna de la inversidn extranjera de portafolio que funclono como..un
mecanismo’ de f'nanc:amlento del creciente desequilibrio en las - cuentas»
externas.®’ E| déficit de la balanza de pagos en cuenta corriente’ se fue
aproximando a. una zona de riesgo a lo largo del periodo 1989”'” 994
principalmente -se reconoce- por el nivel que alcanzaron las importaciones enel
marco de la apertura comercial. Esta cuestién serd retomada en el siguiente
apartado.

» Quiza la reforma econdmica mas importante de la administracion salinista
fue la liberalizacion y apertura del sistema financiero por
cuanto dio lugar al ingreso de capital de cartera y modificé la estructura
crediticia interna al eliminar el encaje legal y el sistema de canalizacion
selectiva del crédito.

En efecto, la etaba inicial de la liberacidn financiera habla registrado ciertos
avances en el sexenio anterior que lograron consolidarse en el periodo 1989-
1994 con la eliminacion de los mecanismos considerados como generadores
del alto grado de represion financiera en las instituciones privadas de crédito. a)
Se liberaron las tasas pasivas y en consecuencia las activas, fijadas con
anterioridad a través de un tope maximo por las autoridades monetarias; b)
hacia 1988 se sustituye el encaje legal (51%) por un coeficiente de liquidez de
30%:; c) se elimina el antiguo sistema de cajones selectivos de crédito mediante
el cual la banca estaba obligada a canalizar un.porcentaje de su crédito a
sectores especificos como la agricultura o las pequeﬁés y medianas empresas.

Asi pues, “hacia 1989 ya no existen objetivos en ‘/mjaiteria de crédito y todas las
tasas de interés son determinadas por el, jdego del. mercado;...la politica

& Huerta, Arturo, “La liberallzacién‘ﬁnanciera no genéra condiciones de estabilidad monetaria y financiera”
p.p. 47-69 en Mantey, Guadalupe y Levy, Noemi (comps) De la desrmegulacién financiera a la crisis
cambiana: experirencias en Aménca Latina y el Sudeste Asiatico, UNAM, México, 2000
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monetaria ya no recurrié a techos ‘'de crédito dll’lgldOS especif icamente a los

bancos sino a operamones de mercado ablerto"“

De acuerdo con Miguel’ Angel anera59 la elevada repres:én financiera debié
suslituirse por una represrén moderada y no por una l/beramén de Ias tasas de
interés ya que una vez que se ellmlné la antigua regulacrdn se pmdujo un fuerte
elevamiento de las tasas act/vas de mterés lo que afecté sobre todo a las
pequeriias empresas. Por otra parte el desmantelam/enlo del sistema de crédito
dirigido tuvo consecuencias ruinosas ya que favorecioé la excesiva canalizacion
de recursos hacia el consumo ‘suntuario en detrimento de .la inversion
productiva, consmuyendo uno de los contraefectos mas perjudiciales. de Ia }

//berahzac:én bancana

En el sexemo de Carlos Salunas.:la reforma del sistema fnancnero se amplia a
partir de 1989 con )
establecimiento de Ias bases para‘ a repnvatlzaclén de la banca comerclal y la

|mcvauva.del ejecutivo enviada al: Congreso para el

valores para autorizar Ia pamcupacuén de ‘extranjeros en los mercados bursatil y

de dinero; b) el gobterno creé ‘una seri de nstrumentos de deuda publica

(cetes, bondes, petrobonos ajustabonos tesobonos) favorecnendo el desarrollo

rsnonlstas no residentes en él;

del mercado de capltales y Ia pamclpacuﬁn dé in
c) “en 1993 se reestructuré la banca ‘de : ollo. eliminando su enfoque
sectorial y orientandose a resolver algunas de Ias |mperfeccuones del mercado
crediticio como la desatencion a Ias pequenas y medlanas empresas y el
fomento a actividades como la exportaclén y ‘el desarrollo de infraestructura. Se

convirtié en banca de segundo piso y se eliminaron los subsidios a las tasas de

8 Guillen, Héctor, 2000, p.128.
% Rivera, Miguel A , 2000, op ot , p p. 1B5-186
® Rivera, Miguel A.. 2000, op.cit. p.185-186.
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interés ya que éstas se fijaron por encima de CPP de captacién™'; d) en 1994
se decreta la'autondmia del banco central con el cbjetivo de que la politica
monetaria v ﬁnancnera ‘se’ deslxgase de la influencia politica de! gobierno,
otorgando con ello mayor confanza a los inversionistas y asegurando el

objetivo central de Mexlco - procurar la estabilidad del poder

adqurslt/vo de Ia moneda. -

Podemos conclulr que la reforma f'nanclera con todas sus vertientes (liberacion

o desreguIaCIbn credltlma, pnvatnzacnén bancaria y apertura de la cuenta de

capital) se tradu;o en ‘una; mayor competencia bancaria y en la expansién
descomunal del crédlto interno. La lliegada masiva de capitales extranjeros para

invertir’ en el sector fnancnero mexicano formoé parte de la apertura financiera,

C fnancuero (que comprende la captaciéon de todos los
|nstrumentos) en 1988 elevé su proporcién como porcentaje del PIB de 30% a

50% en 1994 por su parte el financiamiento al sector privado se elevé en el
mismo penodo dei14% del PIB a 35%"2 sin embargo “este incremento del
ahorro f'nancnero en el sistema bancario no implicé un aumento del ahorro
interno bruto, que pasé de 18 7% del PIB en 1991 a 14.7% en 1994”7 . En este
sentido se lndlca que una de Ias sefiales mas elocuentes de las fallas de la
reforma f'nancuera enel snstema bancano fue el colapso de la tasa de ahorro
privado.

Los afios nove‘nta‘ se‘caracterizan por la insercion de la economia mexicana al
modo en que operan ‘los’ capitales internacionaimente. Estos afios se definen
como la era en que un gran conglomerado de |nvers|omstas individuales e
institucionales son susceptibles de mover una gran masa de capitales en
funcion de sus anticipaciones, basadas en el émmo de obtener. enormes
ganancias especulativas. :

7 Clavijo, Fernando, 2000, op.cit. p.27-28.
2 Guiién, A, op.cit. p.124
" Clavijo. Femando 2000, op.cit. p.31.
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4.2 Causas de la crisis financiera y bancaria de 1994

Con frecuencia explicar el origen de la crisis resulta complicado y vincularla a
un solo tipo de determinantes puede llevar a tener una vision limitada sobre el
tema. Por ello se ha recurrido al igual que en el capitulo primero a revisar
diferentes perspectivas que incluyen tanto la visiébn oficial como la visidn
académica sobre las causas de la crisis financiera y bancaria de 1994. De la
combinacion de ambas posturas se construye en esta seccidon una serie de
factores explicativos de la crisis. Desde nuestro punto de vista predomina la
objetividad con que se desarrollan los trabajos académicos que nos conducen a
percibir que - la crisis financiera de 1994 formd parte de los efectos
“desestabilizadores” que las reformas estructurales configuraron en las esferas
financiera y productiva de la economia mexicana -.

Leopoldo Solis y Arturo Guillén presentan analisis destacados™ donde
muestran el contraste existente entre la vision gubernamental gue resalla ia
presencia de fendmenos coyunturales como causa principal de la crisis, y la
vision académica de investigadores independientes cuyo eje central se
fundamenta en el sefialamiento de fallas de origen estructural en la economia
como determinantes de la crisis.

Tomando como punto de partida Ios trabajos de estos autores se describe en
primer fugar la postura ofclal sobre la- crisis mexicana de 1994. Dada la
ubicacion temporal de la cnsls presente al termino del sexenio salinista y al

edlllista exlstleron l6gicamente posiciones que tendieron a
deslmdar de ctlvas “administraciones toda responsabilidad en Ila

generacuén de la cnsus.

74| eopoldo Solis, 1998, Crisis econdmico-financiera 1994-1995, México FCE /Economia Latinoamericana/
El Calegio Nacional, y Arturo Guillén op cit., 2000



El gobierno saliente de Carlos Salinas ehcontré explicacion de la crisis en los
flamados errores de diciembre, hecho que ponia énfasis en los errores de
aplicacion de la politica cérhbiaria de la nueva administracion y los
acontecimientos de caracter politico que se fueron manifestando a lo largo de
1994. El gobierno entrante por su parte, a cargo de Ernesto Zedillo fue poco
mas sensato al reconocer entre otras cosas la subestimacion que se habia
dado durante la administracion pasada al papel especulativo de los capitales
depositados en cartera (cuestiéon autn injustificable si se toma en cuenta que
Ernesto Zedillo formé parte del gabinete salinista).

Durante los aiios 1989-1994 la economia mexicana presenté un desempefio
mas o menos favorable, en la primera mitad se alcanzaron tasas de crecimiento
econémico moderadas de 3.3% en 1989, 4.5% en 1990 y 3.6% en 19917°, Se
concluye que esto deb:do a los acontecimientos favorables que el gobierno
contribuyé.a espectacularlzar en torno al manejo de su politica econémica 'y a

la propia dinamica en que la economia mexicana venia entrando a pamr de su-

apertura.

Sin embargo la_desaceleracién que se pone de mamf‘esto ‘haCI 'ﬁn'ayles de.-

1991, persiste en los siguientes dos afos:al reglstrar tasas d‘ creclmlento delyi

producto interno bruto descendentes de’ 2 8% en 1992 y 0 6%, :
presume que las sefales preventwas de Ia economia entre los lnversmnlstasr,
nacionales y extranjeros emplezan a percublrse a través de mdrcadores que
dejan ver los desequilibrios presentes hasta . entonces - en “la - economia
mexicana: el déficit de la balanza de pagos en cuenta corriente sostiene una
tendencia alcista, mientras la politica cambiaria permanece sin ajustarse dado
su papel preponderante como parte dél anclaje inflacionario.

; Cifras de Martinez, Raymundo, 1996,0op.cit., p.93.
ibid.



De acuerdo con Raymundo Martlnez 7. la fuga de capltales de los inversionistas
nacionales -conocedores del f nal de la trama- lnlClal‘OH su estamplda de hecho
desde 1991 cuando se percuben los prumeros sintomas de la desaceleracxén.

Sin lugar a dudas permitir que el déf'éit d

déficit en la balanza de pagos en cuenta carriente: se constltuye ’por el pago de

intereses por servicic de la deuda externa y 1a remasuon de utf
empresas trasnacionales que no se reinvierten productlvamente en Ia economia
mexicana. !

Pero mas importante aun, la visidn estructural le otorga a los
depositados en cartera una responsabilidad suprema en la constr >
detonacion de la fragilidad financiera y bancaria de México al presentars C

manera inevitable la devaluacion de 1994. En este sentldo : celebrar e‘l

7 Martinez. Raymundo, “La evolucion reciente de la deuda externa mexicana® en Ibafez, José Antonio
(coard.) México. ciclos de deuda y crisis del sector axtemo, Plaza y Valdes Editores, México, 1% edicion,
noviembre 1997, p.96
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que podrlan de un momento a otro desestabilizar bruscamente : como
efectwamente ocumb a la economla.

La llberalnzacnbn y apertura financiera son planteadas entonces como medldas
tend«entes a favorecer los intereses del capital financiero internacional que se
multqphca en un entorno globalizado. Los efectos de estas medidas respecto a
la politica de elevadas tasas de interés y el mantenimiento de un tipo de cambio
fijo, han actuado al menos en este sentido - durante 1989-1994 en Méxicb. se
atrajeron capitales por las mismas vias sujetas a vulnerabilidad ante cambios en
las expectativas de los inversionistas -.

Del total de los recursos que entraron al pais durante 1989-1994 el 70%
correspondia a inversion extranjera de cartera, 71,607 millones de dolares de
inversionistas extranjeros atraidos por los altos rendimientos que otorgaba el
gobierno mexicano a través de sus instrumentos emitidos en el mercado de
dinero asi como las ganancias que se prevela alcanzaria el seclor privado en
algunas ramas recién privatizadas.

Como se hizo mencion en la seccion anterior, el diferencial de tasas de interés
en instrumentos de inversion mexicanos frente a la caida de tasas del mercado
estadounidense en la primera mitad de los afos noventa, asi como las
perspectivas nacionales difundidas en términos del buen funcionamiento de la
economia con la aplicacion de las reformas econdmicas amplladas durante este
sexenio generaron un importante polo de atraccién de capltales para la
economia mexicana.

Asi pues las |nvestlgamones académlcas relteran eI marco exphcatlvo de la

causo efectos desestab li zadore

economlas su;etas al m'smo proceso de’ desregulamén y: que se mamfestaron
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en crisis sucesuvas a Ia mex:cana de 1994 Asia (1997), Rusia (1998) Brasil
(1998), Turqu!a y rementemente Argentlna y Uruguay (2000-2002)

En el caso especif‘ co"de Méxnco las vementes més lm orta tes de la reforma
fnancnera ocurneron en eI émbuto de la desregulacubn dely ! ar
interno _y susv_adecuacnones legales para que lnver5|omstas 'extranjeros
participafan en él. e ;

La ellmlnacusn del encaje legal, la liberacion de’ tasas de lnterés,

eliminacion de los cajones selectivos de crédrto dlero gar a una amplla

expansioén del crédito interno por parte de la banca comercual recnén pnvatzzada

Ante la competencia bancaria suscitada por ampliar sus acﬁ?bs Yy Otilidvades. los
bancos diversificaron sus carteras de clientes llegando a favorecer
peligrosamente el crédito para el consumo suntuario, Es qunzé la
autorregulacion otorgada a la banca privada lo que determind que ésta se
guiara por intereses de grupo e impidiera el desarrollo de mecanismos efcat;es
de supervision y regulacion de sus instituciones. : L

operacioén de Casas de Bolsa. Sin embargo se deduce poco' enian que ver con

el negocio bancario y su experiencia requerida. De. esta forma los ' nuevos
propietarios de la banca guiados primordialmente por: el mterés de maximizar
sus utilidades mediante la expansion del crédito y la amplcacnén de margenes
financieros, tuvieron escasa sensibilidad para desarrollar mecanismos eficientes
de seleccion crediticia y evitar el riesgo de mora en sus carteras.

5 COW
™ Huerta, 1999, op. cit, p.5 y Guillén. 2000, op. cit., p.67. TLDID
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Algunos neobanﬁuéros ihcurrieron ademas en practicas ilegales. De acuerdo
con la pauta que marca el manejo de instituciones bancarias, entre las mas
destacadas se reconocen la nula creacion de reservas preventivas y normas de
capltahzacnén ademés de las practicas de autopréstamos y préstamos cruzados
entre bancos amlgos y familiares sin exigencia de garantias por el mismo valor
de los préstamos que diera respaldo a la cartera crediticia bancaria.

Por ofra parte, mediante las adecuaciones emprendidas con el objeto de
acceder a una mayor proporcion de inversion extranjera directa y permitir la
inversion extranjera de portafolio, sobre todo ésta (inversién de cartera) tuvo un
auge extraordinario y aparentemente positivo en cuanto a que colocaba a la
economia mexicana como una de las mas seguras y rentables del planeta.

La importante entrada de capltales fordneos aprovecharon Ia amplia gama de

productos financneros creados' por

goblerno mexicano (ajustabonos,

petrobonos, bondes, cete os —para lnvemr de" manera rentable sus

recursos. La gran: hqundez fnan era ‘g rada a partlr de entonces tuvc la

funcién de fnancuar a'su veza la banca mterna para Ia expansion de sus

créditos y al gobuerno federal parabel ref'nanc:amlento de sus deudas. Pero

sobre todo permmé sostener ‘el equnllbno de. las cuentas externas puesto que
para 1994 el déf‘cnt acumulado en cuenta cornente registraba un monto
aproximado de 29, 000 mdd lo que expresaba que la dindmica importadora de
la economia meX|cana habia superado por mucho la dinamica exportadora
supuesta'mente beneficiada de la ap‘erlulra comercial.

Mas tarde las expectativas en torno al nivel de los‘desequilibrios generados en
las cuentas externas y la permanencia ‘del n'po de cambio que daba lugar a la

sobrevaluacién del peso pusieron: en entredlcho la certidumbre en el
sostenimiento de la polltlca econbmlca de Carlos Salmas
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La situacion econémica, se asume, empeoré ante el alza de la tasa de interés
de Estados Unidos en febrero de 1994 y.la persustencua de esta tendencna
durante todo el afo,’ asl como los acontecnmientos internos de orden polltlco
como el levantamiento arma o de Chlapas en enero de 1994 y los asesmatos'
politicos de Luns Donaldo Colos:o y hunz Massieu a lo largo del afio. Se’ asume o
fdga de "

ntural conlrlbuyeron para detonarl

que estos factores de carécte c <
capitales por parte de Ios inversion| Vtas ‘externos durante 1994 No obstantef*

también se senala que: ‘ante’ el hech‘o‘ de existir informacion oculta y! dlvergente,"
: de

entre las reservas, B

las autondades ~ sobri (alteradas 40'

considerado como deuda interna del go eri
términos financieros de la deuda externa

La devaluacion puso de manifiesto durante
financiero mexicano acumuld durante Ios aﬁ
sector privado ampliamente’ favorecldo por l

después de la devaluacion abulté aun mas sus deuda o redumdos sus

ingresos para solventarlas. ' El sector bancario entré entonces en colapso ante

la magnitud acumulada de su cartera vencida.
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4.3 Finanzas publicas y costo fiscal de la crisis

En el periodo 1989-1994 la continuidad en la privatizacion de paraestatales
grandes formoé parte de la estrategia de saneamiento de las finanzas publicas y
contribuyé a la generacion de superavit primarios (no incluyen el pago de
intereses) que fueron calificados desde el punto de vista oficial como “ahorro
publice”. Sin embargo a pesar de que la mayor parte de las paraestatales
pasaron a manos privadas, el ajuste de la situacion financiera del sector
publico siguid siendo prioritario y las autoridades mexicanas lo implementaron
como la continuidad en la racionalizaciéon del gasto publico y la “consolidacion
de fuentes de ingreso permanentes”.

El manejo de las finanzas publicas durante la administracion salinista’ formé
parte de una estrategia comprometida desde pnnclplos de los aﬁos ochenta con
el manejo prudencial del déficit publlco y la aplicacion de politlcas especlf‘cas al
gasto y a los ingresos ptblicos. :

En este sentido los rasgos generale
constituyeron por:

La reforma fiscal (que en'f‘er.v‘alfdad fu '

con el de nuestros pnncmales socnos c mercnales para lo cual se dio
continuidad a la reducclén de las tasas |mposmva P -

e La restriccion en el gasto ‘se’ redu;eron gastos en energla mdustna y
mineria y se obtuvneron mgresos extraordlnanos mediante ia privatizacion
de grandes empresas publlcas ambas estrateglas estuvieron orientadas
a la generacion de superévnt prlmarlos y para hacer frente al servicio de
la deud,a_ pubhca por mtgreses.
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En lo qde toca al gaéto publico en el periodo de administracion 1989—1 994 a
pesar de los recortes continuos, se tuvo la habilidad de poner en practica una
vanacuon del gasto publuco que permiti6 en apariencia matizar Ias reduccmnes

acumuladas desde la implementacion de programas de ajus

de cone
monetansta La- admnmstrac:én salinista se encargd de dlfund n

conclencla sobre el detenoro en los niveles de vida de la poblac
crisis de’ 1982 -oun “nuevo enfoque.de gasto social” en su mtento or asegurarj
la estrategia del cambio estructural.

El Programa Nacional de Solidaridad (PRONASOL) desempeﬂé ta funmén
aunque los recursos gubernamentales empleados para: ello més blén fueron
modestos: 0.6% del PIB en 1989 y 1.4% en 19947° Sln embargo“ con la
espectacularidad acostumbrada de la administracién salmlsta PRONASOL fue'

reiterado como un programa disefiado para elevar el gasto publlco socual en
educacion, salud, infraestructura y sobre todo el combate € Estas

acciones desde el punto de vista oficial se |denm' ca‘ba con una ‘clase de

“liberalismo social”.

En el Cuadr&} H del Anexo de este capitulo :se'; in‘dica:"'el' comportamiento del
gasto s,bciélfrc‘omo . proporcion del - PIB: durante- 1 9904 995. Distribuido’ en
educaci‘c")'r'\:.ﬁsalud y laboral, superacion de ‘la pobreza y desarrollo urbano en
total regisfré‘Una proporcién porcentual promedib aproximada de 4.3% respecto
al PIB. Los 'gastos en salud, y laboral, superacién de la pobreza y desarrollo
urbano Sbn los registros mas bajos; educacion régistra un promedio porcentual
como préborcic‘m del PIB de 2.8% en el mismo periodo, nivel muy inferior al que
realizan en promedio los paises desarrollados que invierten en educacion
alrededor de 7 u 8% de su PIB.

Del lado de los ingresos totales dél}éctorpﬁbliéo se observa que estos

presentaron una tendencia relativamente - estable (ver Cuadro |, Anexo) e

™ Cifras de Guillén, Héctor, 1997, op. cit., p.138.
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incluso descendente : ho obstante la ampliacidon de la base tributaria, las
medidas para reducnr Ia ‘evasion y la simplificacién de tramites, se deduce que
en gran parte se. debxé a Ia reduccion casi generalizada de tasas impositivas.

En efecto Ias p mpales adecuacnones emprendidas en materia tributaria por la
admlnlstrab ||n|sta entre 1989-1991 consistieron en: la reduccion de tasas

marginal mas elevada de Ios Es

No obstante para México 'uné, v
profundizacion de su tradicional baja c'afga fisca
mayoria de los paises desarrollados. HéCtbf\zGUi"éh
en México (ingresos fiscales (otales/PlB)"’én 1 991
Estados Unidos llegaba a 14.1%; por su parte el: IS
México alcanzaba 2.1% vy el de Estados Unidos 25%. mlentras que el ISR

3 ion con la de la

eﬁala que la carga fiscal

ra dev ,‘12% mientras que en
‘a personas fisicas de

empresarial en México era 3.1%w del PIB y el 'd‘e Est'

os Umdos llegaba al 7%.

Mediante la reforma fiscal de Carlos Salinas g Ia' evquCién del ISR como -
proporcién de los ingresos tributarios del gobuerno federal es mversa a la
registrada durante el sexenio anterior (en ‘el sexenlo delamadrlsta lé

recaudacion total por ISR como proporcion de Ios mgresos tnbutanos presenté

Clavua op.cit, p.43.
' Guillen, Hector, 1997, p.133.
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una tendencia a la baja mientras en el sexenio: salinista ocurrié la situacién
contraria, es decir Ia relacnén ISR l lngresos Tributarios presentd una tendencia

al alza), ver Cuadro J; Ane ;Sln embargo a pesar del incremento observado
en el ISR total como proporcnén de los ingresos tributarios, se hace notar que en

su composncnén yavptadoa nivel empresarial registra un descenso

continuo, mlentras el ISR“as'umido por personas fisicas presenta un ascenso

progresuvo (ver Cuadro K, Anexo).

Lo anterior nos permite asumir que la baja carga tributaria en México es en
parte resultado de la politica econémica consolidada durante los afios ochenta y
noventa que busca “impulsar la inversion privada” y forma parte del fenémeno
ampliado de la desigual distribucion dei ingreso en México. Para ilustrar esta
situacion algunos especialistas han sefialado que desde los afos pchénté héSta )
1992, el 10% de la poblacion mexicana mas rica experimentd incrementos
importantes como proporcion de los ingresos totales de la poblacién al pasér de
un nivel relativo de 32% a 39%. mientras que las familias mas pdbres_'ié‘ clase
media e incluso la clase media alta redujeron su participacion relativa.

La continuidad en el ajuste de la economia durante la administracion salinista
mediante la reduccion de gastos, reduccion de los salarios en términos reales y
una reforma fiscal “acompariada de concesiones a los duefios del capital ha
venido a consolidar la inequidad presente y futura de la distribucion del ingréso"
(Rivera, Miguel A., 2000, p.196). Asumiéndose que al menos ese 10% de la
poblacién mas rica, “poseedora de activos fisicos y financieros imborfantes" se
ha visto beneficiada en un escenario que ante “la movilidad del capital y el nivel
elevado de las tasas de interés... les ha permitido... minimizar el costo del ajuste
y aumentar su riqueza.. mientras que el resto de la poblacion ha soportado los

costos del ajuste"®.

%2 Guillén, Héctor. La contrarrevolucion neoliberal, México, editorial Era, 1997, cap.4, p.p.170-172.
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La situacion en qué se deseﬁvuelven las  finanzas - publicas durante la
admnmstracnén sallnlsta persnste. y empeora al verse afectado préctncamente
todos los agentes cuado se hace presente la crisis mexicana a finales de 1994.
En el cuadso L del Anexo ‘se hace notar que desde los primeros meses de 1995
los lngresos y: gastos del gobierno federal registraron variaciones reales
negativas en Ios lngresos tributarios (- 12.70%) , el gasto programable (-
17.50%), el gasto de capltal (-72%), mientras que los intereses sobre la deuda
pubhca total reglstra vanaclones positivas respecto al periodo anterior de! orden
del 17.80 %,
deuda externé crecieron 78 40%

anr sélo en ‘los primeros meses de 1995 los intereses sobre la

Por ultimo,. para’concluir esta seccion se sefala que aunque en apariencia el

problema de a habla sido resuelto mediante la renegociacion de
estable a lo largo del sexenio, la crisis financiera de

para 1994 ascendieron a 44,175 mmd (ver Cuadro M Anexo) :
~ El saldo de la deuda externa plblica en 1989 regustraba un rnonto de

aumento muy importante y se ublcé en. 79 331 mdd todayvia no incluia los
recursos del paquete ﬁnanmero otorgado a’ Méx1co por mas de 50 000
mdd.

En la esfera fnancnera |nterna tanto empresas ‘como consumldores resintieron
el incremento en el valor de’ sus deudas a partlr del efecto devaluatorio, en lo




sucesivo el |ncremento en tasas de |nterés yla pérdlda en el poder. adquusntlvo
de sus lngresos contrlbuyeron para desencadenar una acelerada acumuIaCIén
de carteras vencudas en la banca comercnal pnvada. N

Para evitar-d»n‘: p ce: d§ qu}ié‘br’as'bancarias, a partir de 1985 el

Los recursos” aporta os para el saneamiento financiero de la banca pnvada
provmleron “de. pagarés emltldos por el gobierno a un plazo de diez afios y
rendlmtentos “del. 5% anual sobre el valor del principal. "En prunmpno se
sefalaba-que los pasivos del Fobaproa de 552,000 millones de’ pesos a una
tasa de 5% real quele corresponderia pagar al gobierno, |mphcaria erogac:ones T
por 30,000 mlllones de pesos para 1998 'y 1999... sm embargo‘se asume que‘
con las fuertes alzas en las tasas de interés aumentaria dlt;hOi )

tos pagarés gubernamentales. mtercamblados por canera de: mala calidad

(préctlcamente mcobrable) pasaron a constituir parte |mportante de Ios(actlvos

totales de las |nstltucmnes bancanas a partir de en(onces

En este sentido" e entlende que el costo fiscal de Ia -crisis’ se tradujo en la

emision de deuda pubhca interna para absorber las pérdld y,’:revcaplt‘a‘llzar ala

banca. El efecto mmedlato fue el incremento en el 5, rvici » deuda publica

via pago de intereses y su traslado a la carga presup staria, Ei f:dsio fiscal de

la totalidad de los programas de saneamiento ﬁnancu 0. en-1995 representd
el 5.5% del PIB, en 1996 8.4%, en 1997 y 1998 1. 9% respectlvamente“

Por otra parte, después de la devaluacion, las obhgaclones externas inmediatas
del gobierno quedaron constituidas por los dchmentoS de corto plazo

a3 Anuro Huerta, El Debate del Fobaproa. Editorial Diana México, 1898, p.124-125.

* Constituidos por programas: UDIS, ADE, Fobaproa, Esquema de Capitalizacion, Autopistas
Concesionadas, Créditos agricolas y pesqueros, Programa para la pequedna y mediana industria.
9% Cifras de Arturo Huerla, ap cit, 1998, p 89-00 .
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colocados en Tesobohos 'que irian venciendo a lo largo de 1995, Al inicio de
1995 el monto de los Tesobonos llegaba a 30, 000 ‘millones de dolares mientras
que era cuestlén de dias’ para que las’ reservas mternacuonales del Banco de
Méxlc‘o se agotaran vmphcando‘ una nueva crisis de pagos similar a la de 1982.

Al tratarse de mstrumentos en gran parte adquiridos por inversionistas
extranjeros, especlalmente fondos de pension estadounidenses, se entiende la
dlsposm[én del gobierno estadoumdense para otorgar el mas amplio paquete
financie'ro‘ de apoyo hasta entonces extehdido a un pais con problema de pagos
para solventar la crisis financiera.

El paquete de apoyo f'nancnero para Méxlco s

16 poco més de 50,000 millones

comercnales ‘3, 000 mas‘m Se trat
garantias con base ‘en’ “la’ produccnén petrolera’’d { lmphcarla
incrementos en el servicio de la deuda: o

Para 1995-1996 el costo financiero.d
dispard en millones de pesos . corfiérit
respectlvamente (ver Grafica no. 1)

gasto publ:co en el mismo ao. En 1996 omo proporcién del PIB permanece

constante en 3% y cambla a 23 4% como proporcnén’ el ‘gasto ubllco ( ver
Cuadros Ny O, Anexo) S .

% Correa, Eugenia y Calvo, Ricardo, “Los inversionistas extranjeros en la crisis financiera mexicana”
Economia Inlorma, No.236, marzo de 1995, FE- UNAM, p 34
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Grafica t

MEXICO
INTERESES Y GASTOS DE LA DEUDA PUBLICA
1990-1997 N .
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Fucnte: Elaboracién propia con base en cuadro N, Anexo.

Nuevamente el peso del servicio de la deuda publica, dado los incrementos
registrados en los saldos de la deuda externa e interna, recayé en el pago de
intereses por deuda externa y deuda intema, intereses devengados por pagarés
del Fobaproa e intereses ocultos del refinanciamiento de la deuda, lo que en
conjunto implicd un costo muy elevado para la economia mexicana en el
sentido en que se han debido limitar recursos para inversion productiva y social.
El Cuadro O del Anexo deja ver que el costo financiero de fa deuda ptblica en
el periodo considerado es en todo momento superior a las proporciones
alcanzadas en gasto de capital en México calculados como porcentajes del PIB
y del Gasto Publico.
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Cuadro H

1993 1994 1995

Desarrollo Social
Educacién
Salud y laboral
Superacion de la pobreza
Desarrollio

MEXICO
GASTO SOCIAL / PIB
1990-1995
1990 1991 1992
30% 36% 4.2%
1.9% 2.3%" - 2.6%
0.7% 0B8% . 0.9%
0.3% 0.5% U 0.6%
0.1% 0.1%

0.1%

5.0% 5.4% 4.7%
3.3% 3.6% 3.2%
0.9% 1.0% 0.9%
0.6% 0.6% 0.5%
01% . 0.1% 0.2%

Fuente: Elaboracidn propia con base en Nafin, La eoonom(a mex:wna en cifras, 1998,

‘ Cu?dfo i

“MEXICO

INGRESOS ORDINARIOS DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL

Como proporcién del PIB

1988-1993

Ing Ordinanos Sect Publico / PIB (%)

1988 25.8
1989 24.4
1990 22.7
1991 24.5
1992 24.9
1993 22.4

Fuente: Elaboracién propia con base en Sexto Informe de Gobierno,CSG,1994.
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Cuadro J

. MEXICO
ISR/ I‘n’gresos Tributarios
©0-1988-1993
%

OS TRIBUTARIOS

2 - ISR INGRES!

Fuente: Elaboracion propia con datos de Sexto Informe de Gobierno, CSG, 199¢

.. Cuadro K

MEXICO
; ',COMPOSICIéN DEL ISR
’ s 1988-1993

(%)

ISR personas fisicas

ISR empresarial

~-.1988
1989
1990
1991
1992
1993

44.7
46.5

'50.9

55.1
54.2

- 57.2.

36.2
46.4
44.4
41.5
42.4
39.2

Fuente: Elaboracion propia con datos de Sexto Informe de Gobierno. CSG.19
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Cuadro L

Mécho
Variacién porcentual de los Ingrcsos y Gastos de! Goblerno Federal
: - Ene- Mar.1994 /. Ene- Mar 1995
: vvalj%real

INGRESO TOTAL - )

Tributario i -12.7
No Tributario : -7.4
GASTO TOTAL i -10.7
Programable -17.5
Directo -24.9
Corriente -11.56
Capitai =72
Transferencias -12.6
No Programable -2
Intereses sobre la deuda 17.8
interna 33.8
Externa 78.4

Fuente - Tomado de Jameo Puyana “La cnsis mexicana: ¢Derrumbe del modelo - neolberal
latinomencano o de una versidn del mismo?. informacién en linea www.lunes com/puyanalcrisi
mexicana
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Cuzdro M

MEXICO
DEUDA EXTERNA TOTAL:PUBLICA YPRIVADA
1988-1995
Miliones de délares

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
DEUDA EXTERNA TOTAL - 100,752 95841 [ F 104448 - 144,08517 142,297 ¢ Dj6024 15486780 {7
Deuda Externa de largo plazo . ¥ 186,492 4 2280,256 | F 31,818 1:i g54a2}f 4 BY,743E 11190,622 1 {398,099 {11 1287851 18
Deuda publica 80,561 76,257 75,981 77,822 71.088 74,983 79,331 95,064
Deuda privada 5.931 3,999 5,835 7,620 10.875 15,539 17,489 18,567
Uso de créditos de! FMI Tl TA808 (15888 i 8,651 ::0 16,768 1% }a787 | 1F 3,880 ¢ }f 15828] i5
Deuda de corto plazo * - . 194580 0 11510,2957 1%, 16,082, 17 21,857 1F 1 2 "36,287. '112.39,323 ; {337, %00] %
Atrasos en pago de intereses de deuda de L F 0,000 0,000 0,000 0,000 0.000 0,000 0,000
MEMO Créditos para Expertacién 11,052 11,136 15,885 20,474 24,968 26,686 19,603
FLUJOS TOTALES DE DEUDA
Desambolsos T BABTY (15 SABT i 18,2297 T 19308 [ ARSI A7 A0 11180801 19 4aEi |3
Deuda de largo plazo 4,697 3,966 12,045 8,425 12,429 17,434 16,130 30,878
Per compras del FMI 470,000 1,209 2,184 1,276 328,000 0.000 0.000 13,288
Amortizaclonas , . T UeTEBE TR 50800 i 40920 1 18,380 1Y T304 16498 1V 12,904 11y {sdvel ik
Per deuda de largo plazo 6.105 4,240 2,821 4,254 12,378 14,540 11,500 14,534
Por recompras de! FML 563,000 820,000 1.191 1,105 896,000 1175 1,204 1,144
Flujosnetossobre la Deuda - = - 2,065 11954000 ! ; 17,637 i AG1173) 131823 43,040 1% 6;491 245 26,4861 11
Per deuda de corto plazo 3,656 839,000 1.420 5775 2.678 11,722 2,022
Pago de Intereses S TR TME 9202 ET 73047 888 L (17,8484 58,401 ; {13208 1%
Pcr deuda de largo plazo 7.541 7.897 5.800 6,223 5.685 5,854 3 8,053
Pr cargos del FMI 339,000 598,000 522,000 541,000 503,000 426,000 233,000 545,000
Per deuda de corto plazo 830,000 997,000  £32,000 1,423 1,160 2,448 2611
Transferencias netas sobre fa Deuda ..+8,648  ''-8,33B ;3T 10933731 31,831 iF ./ ¥8,308%: BRI A 7 R |4 Ly
Serviclo de la Douda Externa Total L1469 114,352 03 1100164 5, A3848 1 B0.028% § Fi24 208 1 4% 24,981 1 35 268881 |2
Par deuda de largo plazo 13,736 12,137 3621 10,477 18,263 20,793 18,056 22,566
Pcrrecompras y carcos del FM) 903,000 1.218 1,712 1,646 1,399 1,601 1,437 1,668
Pcr deuda ce corto plazo (sélo intereses) 830,000 997,000 932,000 1.423 1,160 1,822 2,448 2614

Nota Flujos Netos de Jeuda = Desembolsos - Amortizaciones

Transferencias Nelas sobre la deuda= Flujos nelos - Pago de intereses

Serdcio Total de la deuda= A

+ Pago de int
Fuente Banco Mundia: World Debt Tables 1890-1991, wl.2 country labtes p. 238-241; Global Dewelopment Finance 1999, country tables, .376-379.



Cuadro N

MEXICO
INTERESES Y GASTOS DE LA DEUDA PUBLICA
1990-1997
Millones de pesos

1990 1991 1992 1993 1884 1995 1996 1997

INTERESES Y GASTOS DEUDA PUBLICA 59,916 43,353 35,514 28,870 27,096 70,276 94,285 113,634
INTERNA 46,740 27,171 22,361 16,469 13,790 41,309 49,230 72,391
EXTERNA 13,176 16,181 14,152 12,400 13,305 28,967 45.054 41,243

Fuente: Nacional Financicra, La economlia mexicana en cifras. 1998.

Cuadro O

MEXICO .
Costo Financiero deta Decuda Publica

% respecto al PIB y Gasto Publico

%P8 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Gasto commiente 4.5 52 56 7.0 7.7 6.4 6.4 76
Gasto de capital 2.0 18 19 16 20 16 16 16
Costo Financiero de ta Deuda Piblica 7.2 4.2 3.0 2.2 1.8 3.3 3.3 3.2

%Gasto Publico

Gasto cormiente 272 369 410 508 529 467 460 498
Gasto de capital 12.1 12.7 143 113 138 113 116 10.3
Costo Financiero de la Deuda Publica 43.8 2_9,8 223 156 122 24.0 234 21.0

Fuente Elaboracion propia con datos de Nacional Financiera, La economia mexicana en cifras, 1998
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CAPiTULO YV

Servicio de la deuda externa publica y disponibilidad de
recursos del sector publico 1995-2000

El sexenio que transcurre entre 1995 y el afio 2000 no estuvo exento de
altibajos economicos. Basta recordar que Ernesto Zedillo inicidé su
administracion con un paguete de ayuda financiera y terminé con el blindaje de
ia economia al solicitar mayores recursos externos.

La dependencia de la economia mexicana respecto al financiamiento externo y
al desempefno economico Estados Unidos fue perceptible en ely 'pe:rio'dvo
zedillista. Los choques externos suscitados a raiz de la crisis del continente -
asiatico (1997) asj como la calda en el precio internacional del petréleo (1998) -
y la desaceleracién de la cconomlia norteamericana a finales. del 7éﬁor200'0.
mostraron la vulnerabilidad de la economia mexicana en varios momentos. -

La politica econémica durante el sexenio zedillista conservé en la practica su
tendencia al cambio estructural por lo que se extendid e! programa de
privatizaciones, la politica comercial complaciente a la firma de tratados de libre
comercio. asi como la austeridad monetaria y fiscal para mantener la
estabilidad econdémica y recuperar la confianza de los mercados financieros.
Uno de los rasgos particulares de la administracion zedillista fue el inicio, dada
la situacion que enfrentaba la banca. del proceso de fusiones bancarias y la
creciente participacion de la banca extranjera en el sistema financiero
mexicano, que hoy es ampiiamente discutible por cuanto el crédito de la banca
al sector productivo sigue siendo escaso.

Los problemas actuales de la economia mexicana persisten, el financiamiento
del desarrollo no parece viable en un contexto de saldos crecientes de deuda
interna y externa publica y privada . Las fuentes de financiamiento interno y
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externo con que‘cuenta la economia mexicana en la actualidad son en realidad
recursos que circulan en: Ia esfera especulauva que contribuyen mas bien al
desahorro de Ia economla Se afirma que la deuda externa pablica no. ha sido
te. Y. constante de recursos del sector publlco y representa

por el’ contrano un. elevada” costo financiero que perjud;ca al presupuesto o
publlco EI sewlcm de'la deuda del sector publico aunado ala totalldad de los
requenmlentos fi nancxeros" del goblerno federal plantean una lmportante.'
descapltahzaclén del Estado que limita tas posibilidades de mejorar los niveles
de inversion pubhca y con ‘ello mejorar la infraestructura y el desarrollo humano
en México.

El propio FMI recomendé (afio 2002) a las autoridades mexicanas clarificar los
indicadores del déficit real que enfrentan las finanzas pdblicas, ya que el nivel
de los requerimientos financieros del sector putblico no eran explicitos, hasta el
ano 2000, en contemplar el costo fiscal de la deuda no reconocida del, gobierno
federal (rescates emprendidos a la banca, el sistema carretero de autopistas e
Ingenios azucareros, Pidiregas, = el costo de la transicion del sistema de
pensiones del IMSS, etc).

£n el presente capitulo se asume que la disponibilidad de recursos del sector
publico se haya limitada en gran parte por el nivel que han alcanzado los
requerimientos financieros totales del sector p't'erIico y también por la estructura
que prevalece en la recaudacion fiscal del Gobierno Federal.

El capitulo realiza en la primera seccién un balance del sexenio 'de Ernesto
Zedillo; en la segunda seccidn:se describen-las condiciones financieras
actuales del sector publico;’ en la tercera seccién se apuntan los rasgos de la
politica fiscal en el sexenio de-Vicente Fox; y por tltimo en la cuarta seccion se
senalan los problemas  que  prevalecen en la economia mexicana y las
perspectivas en torno al problema de la deuda mexicana y el financiamiento del
desarrollo. '




5.1 Balance sexenal de la administracién de Ernesto Zeditllo

Evaluar el sexenio que transcurre entre 1985-2000 no resulta muy complicado
al tomar en cuenta, aunque parezca repetitivo, el relanzamiento de la politica
econdmica prevaleciente a través de!l PRONAFIDE (1997-2000). En este
programa sobresale la intencién gubernamental de profundizar Ila
modernizacién del sistema financiero a través de la creciente
desintermediacién cuyas consecuencias (distorsién en tasas de interés
principalmente) han derivado en la desviacién de los recursos financieros hacia
la esfera especulativa y han hecho a la economia mexicana altamente
dependiente y vulnerable de los capitales favorecidos por este tipo de
politicas®.

Cabe recordar que la emergencia econémica de 1995 tuvo lugar ante la fuga
de capitales desatada a finales de 1994 y el gobierno debié pagar
oportunamente. las deudas contraidas en el corto plazo. El paquete crediticio
que otorgd el gobierno norteamericano junto con el FMI y otros organismos
internacionales . por. casi 52,000 mdd permitid - superar la emergencia y
tranquilizar a los mercados financieros respecto ‘a la capaéidad de pago de la
economia mexicana. Como era de esperarse la ayuda financiera se condicioné
al ajuste del programa economico mexicano.

La estrategia fue la misma a la aplicada desde 1983 por recomendacién del
FMI para enfrentar los efectos de la devaluacion y el desequilibrio de la balanza
de pagos. En este sentido, "la politica economica se encamind a contener la
expansion de la demanda; las tasas de interés se mantendrian altas para atraer
capitales y restringir el crédito planteando en los hechos un escenario
recesionista tanto por el lado monetario como por el fiscal mediante una

restriccion de los gastos gubernamentales"8®

"7 Ver Noemi Levy en "Pronafide ¢cambio en el rumbo de la pofitica econdmica? . Economia Informa. No
260, Septiembre, 1997

# Gonzalez. Gerardo “La crisis actual y el estado neoliberal® en Méxco pasado, presente y futuro .
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En enero de 1995 Eresto Zedillo suscnblé el Acuerdo de Un/dad para Superar
la Emergenc:a Econém/ca (AUSEE) con Ia propuesta fundamental de:

lnstrumentar un ol gra a emergente de a)uste o A'

El plan e"ccvinbmico“ariu ciado” por - Emesto fZ:édi‘l:Io' “incorporaba nuevas

. Recorte en el presupuesto publlco equwalente a. 5% del PIB
. Crecnm:ento del PIB de 1 5%. § ':

«  Crecimiento de los precios en 16%,» SEpopcl o

« -Tasa de interés de 24%,

«Reduccion del déficit en cuenta corriente a 14 mmdd,

« Profundizar et proceso de privatizaciones.

Medidas que por la magnitud de la crisis no bastaron y pronto se profundizaron
mediante la firma del Programa de Accién para Reforzar el Acuerdo de Unidad
para Superar la Emergencia Econdmica (PARAUSEE) en marzo de 1995. “De
acuerdo con los postulados monetaristas, con este programa se pretendia
reducir la demanda interna mediante la disminuciéon del gasto publico, de los
salarios reales y el aumento del desempleo, lo cual provocaria la contraccién
de la actividad econdmica y generaria un superavit de la balanza comercial
para pagar los intereses de la deuda externa. El PARAUSEE fue un programa
mas drastico que el anunciado en enero por cuanto propuso:

« Reducir a menos de 2mmdd el déficit de la balanza de cuenta comente a
fin de poder cumplir con el servicio de ia deuda externa.

e Aumentar el ahorro publico a través de la reduccion en términos reales
del gasto programable (-9.8% respecto del afo anterior) con el objetivo
de elevar el superavit primario.

« Con el mismo objetivo se incrementd 50% el IVA; y Ioé precios de los
bienes y servicios producidos por el sector publico (gas y electricidad
para uso domestico, gasolina y diesel) aumentaron entrg-20-y-35% .
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* Reducir los salarios reales como se éstablééé én todos los programas
de ajuste dictados por el FMmL Para los salérios minimos y contractuales
se establecié un aumento de 10%,( y ¢ en abril ‘'se otorg6 12% mas a los
minimos) en tanto se esperaba una infiacién de 42%.

« EIPARAUSEE proyectaba una caida del PIB para 1995 de 2% “%,

Las proyecciones oficiales fueron superadas y el balance del primer ano de
gobierno de Ernesto Zedillo (1995) fue a todas luces negativo. El Producto
Interno Bruto registré una tasa anual de crecimiento negativa de —6.9%, la
inflacion acumulada rebasé el 51% vy la tasa de desempleo abierto fue de casi
8% %. Los instrumentos para lograr los objetivos de ambos programas de
ajuste, pronto llevaron a algunos analistas a concluir que: “las propuestas para
corregir las dificultades de la economia mexicana , constituian, otra vez, mas
de lo mismo: préstamos de contingencia, programas de austeridad;
privatizacion de activos publicos; desregulacion para la inversion extranjera (en
areas como la banca y las telecomunicaciones); congelacnén de salanos entre

otras." !

a contnbuyé a Ia )
superacion de la emergencia economica. A’ medlados ‘de 1995 el

E! ajuste de la economia aunado al paquete de ayuda fnanct

camblo se’.
A eVeniréé‘én el

uitimo trimestre del afio. El déficit externo descendlo aunque temporalmente de'

un nivel de 7% del PIB que habia regnstrado en 1994 a menos de 1% en 1995 y

1996. S S

el crédito en los mercados financieros del exterlor eliti

estabilizé y la tendencia recesiva de la econyoml

La recuperacién de la economia mexicana se percibié a través del alza del
producto interno bruto durante 1996 y 1997 cuya tasa de crecimiento alcanzé
niveles del 6%. Et argumento oficial atribuyd el éxito de la recuperacion a la
aplicacion de la politica econdmica restrictiva y a la continuidad del proyecto

% Rueda Peiro. Isabel. "Cnisis. economia real. desempleo y salanos” en revista Momento econémico. HEc
No. 82. Noviembre- Diciembre 1995, p 9.

" La tasa de desempleo abierto se tomé de Wadgymar, Arturo Momento Econémico, IEc- UNAM, No.82,
nov-dic 1995.

' Cardero, Ma Etena "La promesa mcumplida® en Revista Momento Econémico, IIEc, No.78, marzo-
abnit 1995 p 29
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econdmico seguido, sin embargo el crecimiento de; PIB no se tradujo en una
recuperacion generalizada de la economia. “Las pequefias y medianas
empresas- manufactureras y de servicios vinculadas-al meréado interno asf
la recuperacldn :
comenzo sin que la crisis bancaria se hubiera’ solucuonado Y el enorme costo

como el sector agropecuario continuaron rezagandose

gastdj' publico
S ‘de nfraestructu a’ y, :

del Fobaproa limité seriamente '|a posnb‘ dad de ‘que

acompanara a la recuperacion mediante programas actk
ln92

gasto socia

Las exportaciones, especxalmente Ias generadas por empresas maqunladoras'
fue la actividad que le m\prumxé dinamismo a la economia mexlcana en 1996 y
1997 pero no hay 'duda que e 'desemper’io favorable . de la economfa

norteamericana determlné esta sltuacuén Algunos analisis concluyen que la
restriccion . .de Ia recuperacton de ia economia mexicana se haya al
concentrarse en un solo sector que nene un grado insuficiente de mtegracuén

con cadenas produch as nacnonales. BaJo estas circunstancias el sector de las
exportaciones..no

apacndad para ' impulsar el crectm:ento de la
economia en con;unto

Las debilidades de la economia mexicana durante la administracién zedillista
se hicieron notar por su elevada dependencia a factores exégenos como: ‘el
dinamismo de la economia mundial, particularmente el de Estados Unidos
{demanda de exportaciones) y el movimiento de capitales (financiamiento
externo) que responde a la incertidumbre de los inversionistas institucionales y
afecta el crecimiento economico de los paises, independientemente de sus
fundamentos econémicos; por ejemplo, las fugas de capital generadas por la
crisis asiatica detuvieron el crecimiento econémico mexicano en 1998 %, Del
mismo modo, {a desaceleracion de la economia de Estados Unidos a partir del
ultimo trimestre del afo 2000 mas los problemas financieros y bélicos que

* Guidlen, A. {2000). op ¢t . p 224

* Ver a Zermefo. Felipe. “La economia a la mitad del sexenio. £xito, fracaso, perspectivas™ en
Economia Informa, FE. UNAM. No. 262, Noviembre 1997, Facultad de economia UNAM
** Levy Oriik. Noemi. “Cvaluacion del crecimiento econdmico del periodo zedillista: menor bienestar y
creciente inestabilidad” en Economia Informa. Facuitad de Economia, UNAM, No. 290, Septiembre 2000,
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surgieron. en  esta - nacion incid‘iéron negativamente sobre el crecimiento
econdmico de México durante 2001, 2002 y 2003. ’

En efecto aunque para Emesto Zedlllo el pais habia retomado la senda del N
crecimiento, los choques exteinos suscitados entre 1997 y 1999 pusieron de :
manifiesto la fragmdad de Ia recuperactbn y la vulnerab:lldad de Ia economla
mexicana. : : : ’

La crisis que se desencadend a partir ‘de julio ﬁe 1997 en“ei ‘sudeste asiatico
repercutio en el orden financiero y real de la econpmfa mexicana. En el orden
financiero la crisis asiatica provocd la i:err:-iién de los mercados internacionales
de capital para el resto de los mercados emérgentes, es decir, propicié el
contagio de la crisis por cuanto estimuld la emigracion de capitales
especulativos hacia “destinos mas seguros” como Estados Unidos y Europa.
Esta situacién, para México provocd la devaluacion del peso ... - “18.6% entre
julio de 1997 y agosto de 1998 ante lo cual el gobierno mexicano restringio
severamente la politica monetaria provocando un alza abrupta de las tasas de
interés, buscando detener la caida del peso y atraer capitales del exterior. L.a
tasa de Cetes a 28 dias paso de 17.95% el comenzar 1997 a 47.86% a
mediados de septiembre, siendo esta ultima dos veces y media la inflacion
anualizada de 1998. Su nivel obviamente prohibitivo, se traduciria en una fuerte

contraccion del consumo y de la inversion privada™®,

Scbre la economia real las repercusiones de‘la crisis asiatica fueron también
notorias no solamente para México sino para el,fésto de'|as economias en
Ameérica Latina. Para México, el incremento de 'Ias:exportaciones asiaticas (a
causa de las macrodevaluaciones suscitadas) comenzé a advertirse cuando
éstas empezaron a desplazar en los mercados extra’njeros a productos
mexicanos de sectores como el siderurgico, petfoqu(mica. textil, electrénica,
autopartes y otros productos de consumo. Los - precios de los principales
productos basicos de exportacion de la fegiéri Iatinoamgricana registraron un
reordenamiento a la baja (cobre, metales, - productos - agricolas como: cafeé,

** Arturo Guilién, 2000. op. cit.
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azicar, trigo, soya; petréleo) y forzaron a varios palses (México, Venezuela,
Ecuador,  Chile, Perl) a reducir sus presupuestos para 1998 y 1999
profundizando las tendencias recesivas de sus economias®

El descenso brutal en los precios internacionales del petréleo, cuyas causas se
atribuyeron a una sobreoferta mundial de crudo y al descenso en la demanda
por la crisis de las economias asidticas, repercutié de manera importante sobre
la economia mexicana. El precio promedio de la mezcla mexicana de
exportacion descendio de niveles de 20 ddlares por barril en octubre de 1997 a
7 ddlares por barril en septiembre de 1998. La elevada dependencia de las
finanzas publicas respecto 2 los ingresos petroleros fue uno de los principales
temas a tratar en las mesas de discusion naciona! y es que cerca del 40% de
los ingresos presupuestales del Gobierno Federal proviene de los ingresos
petroleros.

La calida de los ingresos publicos bajo estas circunstancias obligé a que el
gobierno recortara el gasto publico en tres ocasiones durante 1998 implicando
un ajuste total al presupuesto de.egresos por mas .de 36,000 ‘millones: de
pesos?. El recorte al gasto publico sumé sus efectos recasivos a 10s de palitica
monetaria restrictiva sobre el bconsumo y la inversion. .

La decision de endurecer las politica monetaria y fiscal levé de hecho a la
desaceleracion de la economia. “El PIB trimestral presento tendencias a la baja
desde mediados de 1998 y principios de 1999, es decir la economia en el
ultimo trimestre de 1998 y el primero de 1999 estaba a punto de caer. En enero
de 1999 apenas se registro un crecimiento de 1.8% del PIB mientras que en
enero de 1998 habia tenido un crecimiento de 7.5%, esta caida se debio a la
poca inversién interna, a la baja del consumo interne y a factores generados
por la incertidumbre derivada de los bajos precios del petréleo”“. Bajo estas

% \er 3 Moncarz. Pail “Repercusién de l2 crisie en Comercio Exterior,
Febrero 1999

*’ Cifra de Gémez, Pedro y Vargas. José. “Comentarios a la ley de ingresos y al presupuesto de egresos
de 1a tederacion para el e)ercicio hscal de 19499 en Revista conomia Inlorma, Facullad de economsa,
UNAM, No 274, febrero, 1999

® Andrade Graciela * Fl Riindaje paracaidas amargente da |a palitica arandmica zadillista” an Salis Ana
Alicra, Garcia, Ennque y Ortega, Max {coords) , £ ultimo gobiarno dal PRI, balanice dol sexeme zedillista,

tica en América L
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circunstancias y por que el descenso de la cuenta de capital (debido al contagio
de las crisis asiatica y rusa) ponia en riesgo el financiamiento del déficit en
cuenta corriente que se habia elevado de nuevo a'3.8% del PIB en 1998, la
administracién zedillista podria culminar en una ‘c‘:risiys Vt(édiclonal derk fin de
sexenio. e

Para evitar que esto ocurriera, el 15 de junio-de 1999‘Ia SHCP anunci6 el
Programa de Fortalecimiento Financiero mejor cdnocido como el “blindaje” de
la economia mexicana. EI FMI, el Banco Mundial, el Banco Interamericano de
Desarrollo, el Eximbank y la Reserva Federal de Estados Unidos y Canada
aportaron recursos por un total de 23,700 mdd que servirian para financiar las
importaciones y vencimientos acumulados de deuda externa de México, ante
posibles contingencias. )

Las reacciones de los distintos agentes respecto al blindaje de la economia
mexicana fueron diversas. Las principales corredurias . internacionales
reaccionaron positivamente al elevar |a calificacién. de ta deuda soberana
mexicana y recomendar inversiones en el pals dada su favorable capacidad de
pago. Para el gobierno mexicano et blindaje ‘financiero obedecia al animo de
consolidar la confianza de los inversionistas extémoé en la economia mexicana
dados los factores sdlidos que hasta e momento venian permitiendo su
estabilidad: finanzas publicas sanas, tipo de cambio flexible, déficit en cuenta
corriente manejable, reservas internacionales suficientes, entre otras. Para los
partidos de oposicién en el Congreso, el blindaje financiero constituyé
tnicamente una opciodn tradiciona! por parte det gobierno al recurrir a un mayor
endeudamiento publico externo, situacidon que corroboro {a incapacidad de la
aconomia mexicana en aquel momento para responder a sus compromisos
externos. Desde este punto de vista se sostenia que la mejor manera de
blindar a la economia mexicana era mediante la construccion de bases
productivas y financieras internas sélidas ¥ no a través de mayores préstamos
externos.

Desde otra perspectiva, los recursos dgl ‘bluindaje. _resultaban insuficientes
puesto que la totalidad de los compromisos externos que México debia asumir
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entre 1999 y el afio 2000 eran por mucho superiores. De acuerdo con
informacién de la SHCP las obligacidnes externas de la economia mexicana
acumuladas para 1999 y 2000 ascendlan a~ 95,865 mdd constderando eI pago
de amortizaciones dnl snc!or pubnco. del sector privado, del Banco de Mémco y
el déficit en cuenta cornente

“El blindaje ‘como se dijo, fue contratado para evitar la crisis de fin de sexenio y
postergar su estallido, pues la mayoria de los créditos se tendran que pagar
entre 2003 y 2004, repercutiendo sin duda sobre el margen de maniobra de las
siguientes administraciones en cuanto al financiamiento del gasto social, a no
ser como lo planteé Cuauhtémoc Céardenas, se revisen a fondo las operaciones
de! Fobaproa y el IPAB y se reestructuren las deudas interna y externa no sélo
para refinanciar sino para eliminar los subsidics inadecuados™® .. “La
incertidumbre de los inversionistas extranjeros y los grandes capitales
nacionales fue contrarrestada con los recursos adquiridos como “blindaje” con
el capital financiero internacional. Asi el PIB comenzé a repuntar en el segundo
trimestre de 199219, En el afo 2000 e! desempefio de la economia mexicana
resuit6 relativamente favorable y las condiciones generales contribuyeron a que
el proceso de transicion de gobierno ocurriera sin crisis financiera como habia
ocurrido en los itimos sexenios. La desaceleracion de la economia mexicana
se produjo mas bien a finales del afio con un trimestre de rezago respecto a la
de Estados Unidos (tercer trimestre de 2000).

* informacitn expuesta por los ponentes de la Facultad de Economia de la UNAM en el Panel de
discusién sobre el blindaje financiero, celebrado el 1° de julio de 1999

' Andrade, Graciela, 2000, op.cit, p 58

' 1bid., p 58-59.




£.2 Disponibilidad de recursos del sector ptblico, servicio de
la deuda publica externa y pasivos contingentes del Gobierno
Federal 1995-2000.

El sector publico conserva funciones estratégicas importantes que deben
contribuir al desarrollo econémico de México. No obstante el servicio de la
deuda externa publica junto con el de la deuda interna y los pasivos
contingentes del gobierno federal ha profundizado_la- descapitalizacién del
sector publico en los Uitimos afos restringiendo l,os' recursos disponibles para
gasto social y productivo. S o

El saneamiento de las finanzas publicas du‘rénvte él Sékenio de Ernesto Zedillo
formo parte de la estrategia oficial (PRONAFVIDE 1997;2000) segun la cual, la
consolidacién del ahorro del sector plblico, entre otras medidas, contribuia a
elevar el nivel de ahorro intemo'®, La politica fiscal por lo tanto siguié en el
avance de mantener el equilibrio presupuestal a través de politicas. de
contencién y racionalizacion del gasto, incremento de impuestos indirectos y
venta de activos publicos.

Recordemos que el ajuste hacia 1995-1996 se llevé a cabo mediante recortes
al gasto publico, incrementos en la tasa del Impuesto al .Valor Agregado de
10% a 15%, IEPS y el ajuste de precios a bienes y servicios publicos. Mas
adelante en 1998 y 1999 el ajuste de las finanzas pulblicas se acentud por el
descenso de los ingresos publicos petroleros y la caida del financiamiento
externo proveniente de los mercados internacionales de capital. £! recorte en
los presupuestos de PEMEX vy las secretarias de estado mas la cancelacion de
subsidios a productos de consumo popular y la reduccion del presupuesto a
programas especiales para la vivienda, educacién y salud entre otros fueron
evidentes y pueden apreciarse al analizar los presupuestos de egresos de la

"7 Recuérdese que de acuerdo con el diagndstico de la situacion de la economia mexicana presentado
en el PRONAFIDE 1997-2000 se planteé como meta de la polltica ecanémica un crecimiento promedio
anual del 5% del PIB Parsa logrario se estimd elevar (2 inversion a un nivel del 25% del PIB hacia el ano
2000 y para financiar tales montos de inversién se proyectaba que el ahorro interno debla ascender a
22.4% del PIB y e! ahorro externo no debia superar el 3.2%
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federacion de 1998 y 1999'®. En materia. de privatizaciones continuaron
también los cambios estructurales promovudos en Ios sectores de ferrocarriles,
puertos, electricidad, telecomunlcaciones gas natural y en el sector fnanmerof .
para abrir oportunidades de mversidn al caputal extranjero 5

No incrementd

obstante el

8.94% del PIB  y: e : 7 3
presupuestarios e mgresos tnbutanos como % PIB) 'A pesa de que aﬁo con- i
ano la Iey de ingresos de la federaclén es motlvo de constantes moduﬁcamones E

la problematica . principa!l de los ingresos publvcos permanemb ‘en la segunda
mitad de los afios noventa y aun al inicio de la nueva admmlstraClén (Fox) los
avances en materia de reforma tributaria han sido negativos.

Cuadro 5.1
MEXICO
INGRESOS PRESUPUESTARIOS DEL GOBIERNO FEDERAL.
1994-2001
Miles de miliones de pesos

- 1993 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Total 2201 2601 3926 _ 5087 5451 6743 _ 868.2 8391

. Pre YE (N 2 12 1540 20 1524 1o 18 B4 T 16,02 7 1577 <~
Tributarios 1603 1703 2260 3126 4042  52.6 581.7 654.9

Renta ¥ 729 737 97.1 1351 1695 2161 2588 2855

Valon Agregaio 355 51.8 721 S7.7 1158 1581 1898 203.4

Produccion y senicios 279 247 297 453 76.6 1067 815 1107

Tenencia o uso de wehiculos 3o 30 42 57 67 77 84 103

Comercio Extenor 127 1.2 149 181 215 3 a2g 289

mportacion 127 1.1 14.8 181 214 27.3 3ze 289
Exportacion 039 063 049 0.04 001 oot 038 04

Qo 51 58 7.9 105 1009 126 105 110
tngrosos Tritesarion e (%) ‘4428 ey’ e84t 224 . 1058 ° 14350 1060 11.00°
No Tributarios 59.7 109.8 1665 1961 1409 1526 286.5 284.2

Derechos (hidrocarburos v otros) 352 9.7 132 1316 1050 1063 2109 2037

Productos 34 88 7.1 8.4 120 78 72 66

Aprovecharmientos 210 33 46.1 6.0 239 384 633 738

Contnbucion de mejoras 02 0.10 058 029 019 oz 024 02
ingresas No tritatarion/ PAR(Y - - -~ 420 - 687 - - 660~ 617 - 366 - -3I2 -8R - 477

1 Incluye impuestos al activo y a los senicios telefdruicos
Fuente Elaboracion prooia con base en 20 Informe de Gobiemo. 2002 Vicente Fax Q

1 ver Gomez y Vargas. 1999

TESIS CON
~ FALLA DE ©-ir3




Algunos andlisis han hecho notar que’ los. ingresos del sector publico
(disponibilidad de recursos) presentan senos problemas de insuficiencia

recaudatoria, vulnerabllldad a la evoluclén de los precios del petrdleo y -

restricciéon impuesta por el costo f nancnero de la deuda publica externa e
interna. : :

Para ilustrar la insuﬂcienéia recaudatoria Benjamin Garcia'®™ sefala que “una
de las debilidades estructurales del sistema fiscal mexicano es que la carga
tributaria recae en cerca de la sexta parte de la PEA y por tanto es vulnerable a
las variaciones en el ingreso y dependiente de los ingresos no tributarios, en
particular de los derivados de la operacidn de PEMEX"'® L3 vulnerabilidad de
los ingresos publicos se entiende al mismo tiempo por el hecho de que la
participacion de PEMEX en los ingresos presupuestarios del gobierno federal
es elevada, lo cual incide sobre la gestién y contro! del presupuesto, pues ante
cualquier choque externo se han acarreado ajustes internos importantes.

Otros autores apuntan la baja contribucién en México del ISR empresarial
como proporcion de los ingresos tributarios. Para Gémez y Vargas la politica de
ingresos no ha logrado crear un Estado mexicano financieramente fuerte ya
que “en México, la mayor captacion de recursos se orienta en lo fundamental a
gravar a las personas fisicas favoreciendo en cambio al capital en tanto las
ganancias de las grandes corporaciones no son gravadas tal y como ocurre en
la mayoria de los paises donde la carga fiscal es mds equitativa; por ejemplo,
en Canada la tasa del impuesto a la ganancia empresarial alcanza 44.6%.,
mientras que en nuestro pais la tasa es de 34%".

En este sentido, los andalisis mas sobresalientes en materia fiscal han
propuesto en numerosas ocasiones una reforma que en lo fundamental se rija
por el criterto de progresividad tributarna, contrarrestando la carga que recae en
gran medida sobre contribuyentes menores cuando el gobiemno recurre al
expediente de los impuestos indirectos como IVA y IEPS. El nivel de los

= Garcia Paez Benjamin "Pelrdleo y finanzas publicas en México” en Comercio Exlerior, Voi. 50,
Num 11, Nowiembre, 2000,
' Camcoz Pedre ¥ Vargas José, 1000, sp ot pp 17-25
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ingresos pubhcos se ve afectado adﬂmés por cuestlones como la crec«ente
participacién de |a economla |nformal en la actuvtdad econémlca y Ia evasn)n
fiscal. - ¥ : o

Desde el punio_de vista oficial las fuentes internas de financiamiento de la
economia mé)’(licana han resultado insuficientes para impulsar. la inversion y el
desarrollo nacional, por lo que se propone el ascenso de la tasa de ahorro
interno y se plantea al financiamiento externo como una fuente complementaria
de recursos de largo plazo invertidos en el sector productivo.

Al respecto podemos concluir gue el financiamiento externo se compone en |a
actualidad en su mayoria por los recursos que proporciona el mercado
internacional de capitales y {os capitales depositados al interior en instrumentosk
de cartera. Estos forman parte de la movilidad adquirida por el capital fi néncfero :
internacional, constituyen en la actualidad el motor principal de la politlca de
refinanciamiento continuo de la deuda y han ampliado por el contrano e‘l
proceso en el que México continda siendo un exportador neto de cap|tales Bl
ascenso en el servicio de la deuda externa total (publica y prlvada) llustra el
desfinanciamiento presente en la economia mexicana.

El servicio de la deuda externa total en el pericdo 1994-1999 impli'cé un pago
total por 201,265 millones de dolares (amortizaciones péf 133,830 mdd e
intereses por 67,435 mdd, cifras del Banco Mundial, ver cdadro 5.2). La tasade
crecimiento promedio anual del servicio de la deuda externa total (12.75%)
contrasta con el crecimiento promedio real anua! déi conjunto de la economia
mexicana en el mismo perniodo'® (2.7%). Estas cifras nos pe'rmiten entender el
verdadero negocio que significa la deuda bara los acreedores internacionales.
El cuadro 5.2 muestra las transferencias negétiyas' de recursos que realizé la
economia al exterior de 1994 a 1999. :

% Crecimiento promedio anual real del PIB 1994-1998 (PIB a precios constantes de 1993)
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Cuadro 5.2

MEXICO
DEUDA EXTERNA TOTAL, TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS, SERVICIO DE LA DEUDA
EXTERNA TOTAL
999
Miliones de délares

1994 1996 1996 1997 1998 1999

DEUDA EXTERNA TOTAL 140,193 166,874 157,496 148,696 159,778 166,960
De largo plazo 97,011 113,745114,379 111,748 125,077 138,424
Publica 79,522 95,158 94,039 84,373 87,973 87,531
Privada 17,489 18,587 20,340 27,375 37,104 50,893
Deuda con el FMIJ 3,860 15.828 13.279 9.088 8,380 4,473
De corto plazo 39,323 37,300 29,839 27,860 26,321 24,062
Creditos para la exportacion 26,6868 19.603 17,033 14,588 14.116 13,903

Tolal 84-89
Desembolsa 16,131 44.055 31435 29235 27,825 35971 184,764
Amortizacion 12,704 15,679 29,072 32,318 16,568 27,489 133,830
Endeudamlento neto 6,492 26,365 -5097 -5081 9818 6,222 38739
Fiujos de corto plazo 3,066 -2,022 -7,4562 -1,978 -1,538 -2269 -12,195
Intereses 9216 11,209 11.960 11,162 11,423 12465 67.435
TRANSFERENCIA NETA -2,724 15,157 -17,057 -16,223 -1,605 -6,243 -28,695
SERVICIO DEUDA EXTERNA 21,920 26,887 41,031 43,480 27,990 39,954 201,262

Noty. Endeudartiento Nelus Desernboisus - Arnorlicaciones (+),.1-j liujus de corlo plazo.
Transferencia Neta= Ei Neto -

Fuente Glohat Devalinpment Finance Banco Mundial 2001

Por su parte el servicio de la deuda externa del sector puiblico ha sighiﬁgaqq de
1994 al mes de junio del afio 2002 una salida total de recursos p'or,188,1'76.37
mdd, lo que equivale a 2.4 veces el saldo de la misma en el‘ar'lo 2001 (76.646,2‘
mdd). Las amortizaciones del sector publico en el periodo 1994-2002 sumaron
133,433.1 mdd y los intereses 54,775.3 mdd (ver Cuadro 5.3). R

En el periodo 1994-1999 el sector publico dispuso de un total de recursos
externos por 92,987 mdd mientras el pago de amortizaciones fue por 79,509
mdd. De lo antenor se asume que cerca del 90% de las disposiciones anuales
de recursos externos del sector piblico se han utilizado para el pago de
amortizaciones anuales en congruencia con fa actual politica de
refinanciamiento de la deuda. '
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Cuadro 5.3

MEXICO
SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
1954-2002
Millones de détares

Afo 1994 1995 1996 1997 1908 1809 2000 D001 2002%  Total 94.2002
Amontizaciones 6,583 9.141 20,303 21.996 11.639 9,841 21840 21,805 102491 133.400.1
Pago de intereses 5177 5329 6431 6293 5971 6,174 768954 74125 22923 54,7753

Servicio de la deuda publica externa 11,760 15470 26,740 28.288 17.609 16,015 29,5354 29.217.5 11,5414 1881763

¢/ Cifras preliminares a mes d junio.

Fuente: para 1994-1999 Global Development Finance, Banco Mundial, 2001; para 2000-2001 Infomes sobre [a situacion

econdmica, las finanzas plblicas y la deuda pitiica, SHCP;para 2002 20. Informe de Gobiermo, 2002, Vicente Fax.

Por otra parte el endeudamiento neto en el mismo periodo fue de 13,478 mdd y
el pago de intereses sumo 36,375 mdd lo que permite asumir una transferencia
neta de recursos negativa por —-22,897 mdd de 1994 a 1999 por parte de!
sector ptiblico (ver Cuadro P, Anexo Estadistico, cifras del Banco Mundiat).

Lejos de ser una fuente de financiamiento complementaria, la deuda externa
publica continla restando recursos a la economia mexicana. El servicio de la
deuda externa publica como proporcion del PIB fue en cualquiera de los afos
del sexenio zedillista superior al gasto ejercido por las dependencias publicas
encargadas de educacién, salud, mejora en infraestructura carretera y
portuarta, agricultura, inversion de la industria energetica, etc. (ver cuadro 5.4).
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Cuadro 5.4

. MEXICO
SERVICIO DEUDA PUBLICA EXTERNA vs GASTOS DIVERSOS
1994-2000
% del PIB
1994 1985 1996 1997 1998 1999 2000
Senvicio deuda publica extema %PIR 2.79 540 8.04 7.08 417 3.33 5.08
Gasto de dependencias pablicas %PIiB
Educacion Publica 181 1.62 1.81 147 1.57 1.48 1.49
Salud 0.41 036 037 0.57 029 028 0.28
Aportaciones a Seg. Sodial 059 0.53 0.59 087 1.22 1.35 1.50
Desarrollo Urbano 0.17 0.21 0.26 0.23 0.19 0.18 0.23
Solidaridad y Des. Regional 0582 0.42 038 033 0.08 0.08 0.0
Agricultura 088 0.71 068 060 0.53 0.42 043
Energia y Minas 005 035 0.17  -020 0.21 0.22 0.22
Comunicaciones 0.70 0.62 0.52 1.05 0.40 0.37 033
Marina 0.14 0.12 0.12 0.14 0.15 0.14 0.15
Pesca 002 023 026 0.29 030 0.28 0.26

Fuonte: Elaboracion propia con dates de SHCP, INEG!. Para la conversidn de! sarvicio da |3 douda pdbliéa extema
2 pesocs se utilizd un tipo de cambio calculado con bace a l2s cotizaciones promedio del mes que publica INEG!.

Como se vio en el capitulo anterior, el ascenso en el pago de intereses de la
deuda externa e interna mas el costo de los programas de apoyo financiero a
partir de 1995 han generado una mayor presion sobre |as finanzas pﬂblicas. En
efecto durante el sexenio de Ernesto Zedillo el costo financiero de la deuda
publica ascendié de manera importante implicando el uso de recursos
presupuestales por un total de 799,423.7 millones de pesos (en el periodo
1995-2000). Esto equivale a pagar el saldo total de la deuda interna (560,000
mdp) en el ano 2000 e incluso a los pasivos totales del Fobaproa-iPAB. EI
costo financiero de la deuda del sector publico tuvo incrementos importantes en
1999 por el iado de los intereses internos y en el ano 2000 por el costo de los
programas de apoyo financiero (ver cuadro 5.5).
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COSTO FINANCIERO DE LA DEUDA

Cuadro 5.5

Millones de pesos

MEXICO

1984-2002

DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO

Ir s CC VA, de la deuda publi Programas de
Total Intemos Externos apoyo financiero

1994 34,744.1 34,744.1 18,070.1 16.674.0

1995 83,621.2 68,6212 28,099.8 40,521.4 15,000.0
1996 109,600.1 89,100.1 36,890.7 52,209.4 20,500.0
1997 1238158 84,029.7 34,5933 49,436.4 39,786.1
1998 ‘iéa,éﬁa.1 : 112,531.3 55,747.5 57,783.8 10,106.8
1900 2207722 205,980.1 140,191.0 65,789.1 23,792.1
2000 2125975 152,079.9 79.358.4 72,7215 60,5176
2001 200,73.01 160,880.8 91.648.0 69,2328 39,850.2
2002 2064113 161.033.2 94.371.1 66,662.1 45,378.1

1/ En 1995 se refieren al costo fiscal det Acuerdo de Apoyo Inmediato a tos Deudores de la Banca (ADE). En 1996 se
integra por el Fondo Bancario de Proteccién a! Ahorro (FOBAPROA), Fondo de Apoyo Financiero y Fomento a la
Micro, Pequeda y Mediana empresa (Fopyme) y el Acuerdo para el Financiamiento del sector agropecuario y
pesquero (Fianpe). Para 1997 y 1998 se incluyen los programas de saneamiento financiero de la banca de desarrollo,
los programas de apoyo a deudores y el Fobaproa En 1999 se consideran los programas de apoyo a ahorradores y
deudores de la banca y los de saneamiento financiero de la banca de desarrollo Finalmente a partir de 2000, se

presenta bajo la denominacion de Programas de Apoyo a Ahorradores y Deudores de la Banca

Fuente Para 1994-1997, 20 Informe de Gobierno, Vicente Fox, 2002, para 1998-2001 los intereses, comisiones y
gastos de la deuda publica interna y externa se tomaron de los Informes sobre la situacion econdmica, las finanzas
pubhicas y (a deuda piblica, SHCP, varios thmestres; para 2002, Presupuesto de Egresos de la Federacion.

En el avance por mantener el control presupuestario del gobiemo central

durante el sexenio zedillista, el déficit publico tradicional se mantuvo en niveles

“razonables” del 1% del PIB. Al respecto es importante reconsiderar que “la

situacion de finanzas publicas sanas en México.no se asocia a la fortaleza de la

economia, su eficiencia operativa o la recuperacion del ingreso de la poblacion,
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sino a las capacidades de ajustar el déficit pablico a ‘un nivel de', ingresos

publicos insuficiente para los niveles de inVersién deseable”!??.

En la actualidad (2001- 2002) se recono ue la’ rr;‘yz‘-‘:gn‘it‘uq'_ real del déficit
publico dista mucho de ser la que mue tra e balance p_ ico irédidonal La
razon: las presiones que enfrenta el secto publlco .en el gasto por
endeudamientos emergentes (paswos con!lﬁgentes) 'que han elevado el déficit

fiscal a niveles de mas del 4% del PIB (ver cuadro 5, 6)

En este sentido se debe entender que el sewicid de la deuda externa, el
servicio de la deuda interna y aun los pasivos del Fobaproa-lPAB no son todas
las obligaciones financieras del sector publico; el Gobierno Federat asumié en
los dGltimos afios obligaciones que elevan los requerimientos financieros del
sector publico (RFSP) como proporcion de! PIB (ver cuadro 5.6).

Cuadro 5.6
MEXICO
REQUERIMINETOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUSBLICO
1994-2002
RESP "
Afo Con ingresos extraordinarios Sin ingresos extraordinarios

Mitlones pesos %PiB Millones pesos %P8
1994 -42,132 -3.0 -55,8300 -39
1985 -55,588 -3.0 -72,6500 -4,0
1996 -120,051 4.8 -140,7840 -5.6
1987 -144,091 -4.5 -178,0690 -5.6
1998 -228,748 -6.0 -243,6460 -6,3
1999 -270,833 -5,9 -288,7600 - -6,3
2000 -178,279 -3,3 -201,0600 3,7
2001 -178.262 -3.1 -219,1550 -3.8
2002 -83,234 -1,6 -171,4240 -2,9

*/ Flujos acumulados enero-diciembre, excepto para el afo 2002 que muestra los flujos
acumulados enero-septiembre.

Nota: En los RFSP el signo (-} significa déficit y el signo (+) superavit.

Fuente: SHCP, Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas y Deuda Publica, Informacion
Trimestral.

*" Garcia Paez. op cot. p 962. TESIS C‘C ‘I
FALLA DE ORIGEN
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El cuadro 5.7 muestra el saldo de Ias obllgaciones que cuentan expresamente
con garantia fscal del Goblemo Federal IPAB, FARAC ‘Fideicomismos -y
Fondos de Fomento etc (Saldos aI cuarto’ tnmestre 2000 2002 excluye las
garantias contempladas en las leyes organlcas de la'banca de desarrollo,
cuales ascnenden a 511 mil 491 millones de pesos al 31 de dlcnembre de
2002).

A lo que hay que agregar “los pasivos no reconocidos como directos que sin
embargo absorben recursos presupuestales cada afio y generan presiones
sobre el erario publico: el costo de transicion del nuevo sistema de pensiones
del IMSS y los desequilibrios actuariales de las pensiones del ISSSTE, la
cartera vencida de institutos y organismos ptiblicos (Infonavit) y ta liquidacion
de los Pidiregas*'%2.

En conclusién, en un contexto en el que las limitantes a la disponibilidad de
recursos del sector publico responde a varios factores: Primero —sistema fiscal
regresivo; Sequndo -elevada dependencia sobre ingresos petroleros, pero
sobre todo Tercero -a la magnitud adquirida de los requerimientos del sector
publico dado el costo financiero de la deuda publica y los pasivos contingentes
del gobierno federal-, las propuestas mas sobresalientes sugieren abordar la
mejor utilizacibn del excedente econdmico mediante lineas de accion como:

> La reestructuracion de la deuda publica externa e interna y
» Una reforma fiscal integral,

que contribuyan a liberar e incrementar los recursos disponibles del sector
publico.

% villanueva. Eric Eber “El peso de la deuda publica mexicana”™ en Calderon. Jorge. México. Roforma
Fiscal, Politica Econémica y Deuda Publica, Instituto de Estudios de la Revolucién Democratica Camara
de Diputados- LVIH Legistatura- Grupo Parlamentario del PRD, México, 2002, pp 9-137
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Cuadro 5.7
MEXIZ0

SALDOS DE LAS OBLIGAGIONES GARANIZADAS POR EL GOBIERNO FEDERAL
Informacion carrespondiente a' cuarte trimestre. 2003-2002

Enero-Diciembre

Concepto Millores de pesas Cracimierto real Estructura %

2000 2001 2002pr 2000 2001 2002 2000 2001 2002
Total 1/ 4881981 4962789 4313175  (349) (0.7} (17.2) 100.0 100.0 100.0
FOBAPROA-IPAB 2/ 2222909 2401342 2031457 474) 12 (15.4) 475 484 484
FARAC 1054014 1218755 1414513 €8 83 104 25 246 27
Fidzicomisos y Fondos de Femento 3 1234264 1227176 64,4520 (30.0) {6.9) (49.9) 264 247 148
Banca de Desarrclio 132391 85254 9.¢07.2 48 (39.7) 108 28 17 23
Otros 4 38406 30262 2,650.6 {17.7) (26.2) (16.5) 0.8 05 0.6

Mota Las sumas garciales y las vanizciones pueden no coincidir debido al redondec.
p’ Cifras preliminzres
1/ Excluye las garantias contemaladas en las leyes org4nizas Je la banca de desarrollo, las cua'es ascienden a 511 mi 49.1 millones de pasos al 31 de diciembre de 2002

£ LUIGHI 113 UE 10 LEY U UMV 01 it U Daifdiiy, <1 IFAD odUNIL 18 BIUIS UG US 19 UPEIUUNTS USH FUDAMRUN, PV 1 YUt 13 <N Y un
fodarat ralus Anadac Ann dichac Assrarianac ca ranartardn ayrlieivamants ranf k 3

¥ Incluy2 tundamentalmerte FIRA
4 Incluya prinaipeimerte a CFE
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5.3 Politica fisca! en los primeros afios de la administraciéon de
Vicente Fox (2000-2002)

El gobierno foxista ha asumido, al igual que sus antecesores, una politica

prociclica con el objetivo principal de mantener la estabilidad macroecondmica

por encima de las metas de crecimiento 0 empleo. La postura fiscal desde el
inicio planteé que el déficit pablico no sobrepasara la proporciéon de 0.65% del

PIB.

Los rasgos de la politica fi fscal en lo que va dn la admlmstramén de Vicente Fox

han quedado definidos por acc:ones que resultan conocudo

v

v

v

v

‘En marzo del aﬂo 2001 la prensa dlfundla que

,I DI’ODIO gobierno
reconocla que mas del 50% del presupuesto publlco disponible

para ser ejercido durante ese afio estaba comprometldo a cubrir

errores del pasado, entiéndase estos . como: deuda, rescates
bancarios, etc”'%, R

Ante la recesidon de la economia mexicana desde finales del ano
2000, durante el primer semestre del afio 2001 se recortd el gasto™
publico por 10,000 miliones de pesos.

Ei gobierno ha sostenido un Programa de Retiro Voluntario en las
entidades de |a administracién publica federal (el objetivo: reducir .
el gasto corriente del gobierno federal).

£n abril del anto 2002 el ejecutivo planted una iniciativa de reforma
fiscal ante el Congreso. Con afanes recaudatorios se propuso
basicamente la eliminacion de la tasa cero del IVA a alimentos y
medicinas y la reduccién de la tasa de! ISR tanto a personas
fisicas como a empresas. (Nota: la iniciativa fue rechazada por el
Congreso)

En materia de privatizaciones se realizé la venta de Aseguradora
Hidalgo a MetLife (Aseqguradora Estadounidense) y continué la
extranjerizacion de la banca mediante la venta de Banamex a
Citybank entre tas mas importantes.

2 penddico La Crénica. 3 de marzo de 2001
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> El proceso de reformas estructurales continua mediante la
discusion de iniciativas . como: ta reforma laboral, la reforma fiscal
y fa reforma al sector eléctrico. De hecho el PRONAFIDE 2002-
2006 plantea dos escenarios econémicos, uno de ellos en tono de
amenaza pues senala que de no cumplirse las reformas
estructurales planteadas por el ejecutivo, las metas’ planteadas
para el crecimiento tampoco seran viables.

Dado que en la actualidad se concibe que el motor de ta economia recae sobre
el sector privado, el sector publico. ha perdido influencia para inducir el
crecimiento y ta planeacién del desarrollo. Al respecto tengamos presentes
algunas de las funciones del sector publico:

Velar por el orden social;

v

v

Procurar el bienestar econdémico y social de ta poblacién;
Salvaguardar la soberania nacional;

v

v

Proyeer bienes y servicios publicas, etc.

Y consideremos que el desplazamiento del sector publico en los préoximos afos
no debe prolongarse. Una alternativa de politica economica para México
sugiere de hecho reconsiderar la - paricipacion -activa -del Estado en ia
economia. Su papel es importante en el disefo de estrategias que le permitan
incidir en los resultados dél proceso :econémico. es‘kdecir. la distribucion del
ingreso, la riqueza y el progreso""

5.3 Problemes actua!es. 'péépecuves y soluciones

Los problemas actuales de la economla mexicana no son nuevos, se
profundizaron en la era de la desregulacuén econdmica prevaleciente en los
ultimos 20 anos. El crecimiento del PIB es escaso y cuestionable, el empleo y
la distribucién  del ingreso. se han tornado negativos, es creciente la
subocupacion de las nuevas generacxones en el sector informal, prevalecen el
estancamento de la productlwdad Ia baja competmvndad de las pequenas y

' Caballero. Emilio. “Fox y la politica economica". Economia Informa. No 308. junio 2002
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medianas empresas, el desvio de los recursos financieros a la esfera
especulativa y la descapitalizacion de la economia mexicana por el
cumplimiento del servicio de su deuda pUblica interna y externa. A los retos de
la economia mexicana se suman: la paralizacion del crédito bancario para
actividades productivas; el riesgo del endeudamiento del sector privado; y los
rezagos en materia de gasto publico y el crecimiento de la pobreza extrema.

En el ambito internacional ‘el panqra_rna"fe‘svsimilar.i La participacion de los
paises ricos en la produccion, el comercio 'ﬁi’Undiél y el ingreso contrasta con el
resto de las naciones én desarrollo y,subd'e'sarrollo yla ’desigualdad se hace
evidente, ' '

La respuesta de‘ las rondas sobre el desarrollo de fos Gltimos tiempos en que
por cierto México ha sido sede principal (Consenso de Monterrey (2001),
Cumbre de Apec (2002) y Reunién de ta OMC préximamente (2003) se han
limitado a exponer la continuidad de los mecanismos de financiamiento externo
basados en la certidumbre de los capitales y la expansion del comercio mundial
pero no han ofrecido soluciones para los problemas de'las naciones mas
afectadas. R

Las perspectivas no son alentadoras, por elio es imbbrtante insistir en el disefio
de politicas economicas soberanas que den respl.jesté a las principales fallas
del sistema productivo mexicano. Es importante la  aplicacion de politicas
efectivas para el desarrollo de {a industria nacional, el campo, el desarrollo
educativo, cientifico y tecnologico de México. El crecimiento econoémico de
México debe acomparfiarse de desarrollo econdmico, es fundamental
aprovechar nuestras capacidades culturales vy econdmicas, capitalizar el
conocimiento de las universidades publicas.

Por su parte las acciones dirigidas al financiamiento del desarrollo deben
concentrarse en el alivio de la deuda externa, la renegociacion de la deuda
externa e interna, la liberaciéon de recursos financieros para el financiamiento
del desarrollo; la aplicacién de una reforma fiscal integral; y que la banca
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retome su papel en el financiamiento de la economia interna al liberar recursos
para la inversion en el sector productivo.

La economia mexicana no esta exenta de caer nuevamente en una cnsls de
pagos dado que los niveles de sobreendeudamiento adqumdos durante los -
ultimos sexenios han sido lmportantes Prueba de ello y del ambiente de
incertidumbre que impera a nivel internacional (2002-2003) ha sido la primera
emisién de un bono global por 1,000 mdd que ha efectuado el gobierno
mexicano con la inclusién de Clausulas de Accién Colectiva (CAC) que “buscan
facilitar el proceso de renegociacién en los términos de la deuda externa en el
remoto caso en que esto sea necesario... buscando proteger los intereses tanto

del emisor como de ios acreedores*!!’!

. La SHCP no explica en qué consisten
las CAC, pero México es el primer emisor soberano en adoptarlas y hay que
dar seguimiento a ias colocaciones futuras bajo esta condicién, tratando de
comprender las posibles repercusiones (financieras) para México, pues
tratdndose de un bono colocado entre inversionistas institucionales
norteamericanos - y europeos se intuye que las CAC estan dirigidas a la

proteccion de los inversionistas.

TESIS CL.;
FALLA DE ORIGEN

** pagina web. SHCP. Comunicado de Prensa, 26 de febrero de 2003.
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Qado P
M0
08 0 PUERLICA EXTERNA
Milones de ddlares
1994199

1994 1906 1906 1997 1900 1909
Oourhy pitdica oxtorma do lapo plazn 7382 o518 400 = r R <4 ) T8

Acreectyes dicides Z38  WES 2930 RIB 2806 20780

Mitilterdes 17075 WG 17X 16443 17006 1660

Bldades 10208 20363 1167 655 592 508
Acreectres ohacts 2154 HIR 6460 6136 64918 66748

Boos Ma743 4527 S 51674 53186 B0

Baoos QaTerides 6446 629 634 6217 BE2 6431

Qs 3985 437 404 354 2912 35

Total 94-99

Duseriooisos al sockor pbico 862 2340 298 1530 W22 935 97
Acreectres dicides 2119 1344 246 178 218 1461 2341

Mutilaterdes 122 208 200 154 1901 1,33 10780

Blaases g5  107% I 28 268 128 e
Acreectres pivaks 6574 99B 43 13587 NG 794 @57

Boxs 068 7000 18458 11186 584 5637 53t

Barces Qoramdes 0 168 10”186 470 1481 1,347

Qres -2’3 1218 943 55 a7t 817 49
Amoruzaciones 6563 91 AW Z2W6  1EW Q8N 798m
Aaroiues dhodkes 2700 302 1002 6318 294 3168 2831

M fiicroics 1423 1714 LT3 165 L0 G5 577

Blaterdes 1277 168 8M3 4094 1381 1409 1858
Fuasakaes pivais 3854 6O W0 1567 8615 6&T  511%

B 1113 354 8119 12463 6173 180 DD

Daces Carerides 7 10 100 230 244 430 123

Qres 28 9 1128 %5 1,08 56 6556
At cono % Osentotses w74 008 |54 am |m 1475
Endeudamionto noto 218 U2 2609 6685 2158 2 46 1348
Pago do inkrosss 5177 633 6431 628 591 674 BI5
Trandforondias Notas Q0688 750 RER  -1299 AW 66D -22807

Sorvidode ladouda piblicaextorna 11,760 15470 26740 2A28 760 16015 115882

Fuorse’ Baboaodn pronia con base en Gabel Devedonment Finance, Banco Mhdial. 2001
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CONCLUSIONES

La restriccion de recursos que padece cualquier agente econémico publico o
privado se presehta como una seria limitante que afecta la planeacién de su
desarrollo, el creéirhiénto nacional y el aseguramiento de mayores niveles de
bienestar p'ara,"fla poblacién. Una importante restriccion de la economia
mexicana que ’p'revélece en la actualidad es impuesta por el nivel que ha
adquirido el costo de la deuda publica.

La deuda ewterna en la actualidad no ha dejado de representar una
problematica de gran relevancia en varios sentidos. La deuda externa ptblica y
privada no ha dejado de crecer mientras que el conjunto de la actividad
econémica ha permanecido estancada en los dltimos veinte afos con la
presencia de modestos periodos de reactivacion. A pesar de la diversidad de
mecanismos adoptados para su reestructuracion, el servicio de la deuda
externa publica contindia implicando un gaste financiero elevado que limita 1a
disponibiiidad de recursos para el impuiso de la inversidn y el crecimiento
econémico. Tal como lo plantea Dornbusch, el hecho de que una economia
atienda el servicio forzoso de su deuda la conduce a entrar en un proceso de
ajuste que le genera varias complicaciones a nivel macroeconomico. La
experiencia de la economia mexicana en los anos ochenta y aun en los
noventa confiere el sustento empirico a este planteamiento

La crisis de 1a deuda externa de 1982 dio lugar a la conversidn de la economia
mexicana hacia un modelo de desregulacion econdmica, comercial y financiera.
Cabe destacar que todas las politicas de ajuste emprendidas apuntaron en
cierto sentido a generar las condiciones para que México pudiera cumplir sus
obligaciones externas en materia de deuda.

La amplia movilidad del capital internacional adquirida durante los afos

noventa lejos de constituir una fuente de financiamiento para potenciar ei
crecimiento econémico de los sistemas productivos nacionales de menor
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desarrollo como el de México, se convirtid en una fuente de inestabilidad para
los sistemas financieros. La volatilid_ad due caracteriza a este tipd de capitales
derivd en el desencadenamiento de varias crisis a nivel mundial. La crisis
mexicana de 1994 fue el primer caso en que se pudieron valorar los efectos
desestabilizadores de todas las vertientes de la desregqiabién y puso de
manifiesto el nivel de sobreendeudamiento publico y priva‘d'okalkcanzado en
estos afos. En. los hyokventa la economia mexicana se reafirma como una
economia de tipo Ponzi en la que, segun Hyman Minsky, dada la acumulacion
de deudas se ha nécesitado de créditos adicionales para cubrir amortizaciones
e intereses de deUdas contratadas con anterioridad. Esta situacion se complicéd
por la volatilidad de las tasas de interés que afectaron el servicio de las deudas
acumuladas y lpé refinanciamientos.

A partir de la crisis de 1994, los requerimientos financieros del sector ptblico se
ampliaron en la medida en que el gobierno asumio el costo fiscal del rescate
bancario y el costo financiero de la deuda publica interna y externa ascendié de
manera importamg generahdo una mayor presién sobre las finanzas puablicas.

En la actualidad a peéér de que el gobierno ha ratificado su orientaciéon por el
control presupuestario, 'se reconoce que la magnitud real det déficit fiscal se ha
elevado debido a las presiones que enfrenta el sector publico en el gasto por
endeudamientos emergentes. Es quiza-por esta razén que se insiste en la
aprobacion de una reforma fiscal que inyecte recursos al gobierno federal.

Es importante sefialar que aunque el sector privado esté llamado a ser el eje
que dinamice la actividad economica en la actualidad, no debe perderse de
vista la importante funcién que debe desempenar el sector publico en la
economia. Por ello llamamos la atencion a este tema, pues los resuitados que
el actual modeio de crecimiento ha arrojado en los ultimos veinte afos han sido
desfavorables para la mayoria de la poblacién no sélo en México sino en las
economias altamente endeudadas. La pobreza y la desigual distribucion del
ingreso son solo algunas de las caracteristicas que enfrentan los paises como
Mexico, en ello el Estado tiene una responsabilidad que asumir, recuérdese
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que una de las tareas del sector ptblico es procurar el bienestar econémico y

soclai de ia pooiacion..

Al reconocer -la restriccién de recursos del sector. publico se impone una
revision qetailada sobre ei papei qQue acwaimenie juega ei Estaco en ia
economiz ¥ <o gsume que las taraas actratégicas que ain conserva e sector
publico a pesar de su redimensionamiento a partir de los afos ochenta, deben
contribuir a eievar ei nivel de desarroiio economico en iiéxico por o cuai se
hace viable elaborar un replanteamiento de |a participacidén del Estado que

contribuya a inducir la planeacion del desarrollo y los resultados del proceso
economico.

Se concluye que la situacion por la que atraviesa la economia mexicana y la
restriccion de recursos del sector publico en viéxico, opeaece a varias causas
entre |as que ce cefialan: a) el elevadn servicio de 1a deuda poblica; by |2
insuficiencia recaudatoria de ingreso publico del sistema fiscal mexicano; c) la
ampla cependencia de 10S  INGresos publicos respecto a 10s INgresos
netroleros; v o) 12 falta de una buena disciplina fiscal, lo que involucra una

buena orientacion del gasto publico, el rendimiento de cuentas y la
transparencia en ei ejercicio dei gasto, ademas aei compate a la corrupcion,

Bajo estas condiciones se propone las siguientes lineas de solucion:

a) Incrementar el ingreso publico a través de Ia'generaciOn

U de empieos elio reactivaria ia economla nac:onai v

Combatir la corrupcién, la elusién y la evasnén fsca L
a) Planear una poliuca fiscal eficiente y encaz que pueoa

carinstrumentada nara reactivar ia nr-nnnm]: v nl nmn| rin

vida de la sociedad en general.
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Por lo que toca a la politica de la deuda publica, debe ponerse especial
alencion a ios efectos que pudieran generar en io sucesivo, ia inciusion de ias
Clausulas de Accion Colectiva en las emisiones mevicanas de bonos globales

que han empezado a operar en abril de 2003.
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