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1 INTRODUCCION

La marcha de la economia mexicana hacia su integracién comercial mundial, se vio directa e
indirectamente influenciada por los “monetaristas”, el predominio de ésta corriente en el
pensamiento econdmico y en la practica de la politica econémica, se vio reflejado en el accionar de
la mayoria de los gobiernos centrales e instituciones financieras internacionales. Este monetarismo,
es una forma de hacer que determinada politica econémica al maniobrar los flujos de dinero
existentes en una economia tenga efectos reales en la actividad econémica. La situacion y
planeaciéon del comercio exterior, determiné en gran parte el futuro de México, pues al seguir
nuestro pais la tendencia mundial sin tomar decisiones acordes al momento econémico propio, ha
tenido como consecuencia una situaciéon de crisis econémica constante.

La razon de existir del indicador llamado balanza de pagos reside fundamentalmente en el comercio
internacional, el maestro Torres Gaytin analizando a los economistas clasicos' afirma que a los
paises participantes en el comercio internacional les convendria proveerse de los articulos que
producen con desventaja respecto a su competidor mediante el cambio; es decir, mediante el
comercio. A su socio comercial le favorece vender los articulos que produce con ventaja. Las
venlajas adquiridas en la produccion de las mercancias que se involucran en este comercio estan en
funcién de la riqueza de una nacién, la inversion de capital productivo, la investigacién cientifica,
nivel de tecnificacién y de desarrollo socioeconémico. En las diferencias entre las ventajas o
desventajas de produccién juegan un papel importante los diferentes costos a que se producen las
mercancias involucradas y por tanto de los precios a que entran al mercado.

Para una economia participante en el comercio internacional, el mantener un equilibrio entre lo que
compra del exterior (importa) y lo que vende al exterior (exporta) es vital, pues esto determinara su
posicién acreedora o deudora ante sus competidores y socios comerciales.

La produccién de bienes y servicios de un pais se intercambian por otros valores necesarios de tal
forma que el total de las exportaciones pague o cubra el total de las importaciones. En caso de que
un pais importe mas de lo que exporta incurre en un desequilibrio de déficit y en caso contrario
incurre en un superavit, para reestablecer el equilibrio en relacion con el sector externo se tienen
dos opciones: 1) Pago en especie (mercancias) y 2) Pago en dinero (o valores). “El equilibrio de la
balanza de pagos de un pais se logra cuando la totalidad de sus ingresos provenientes del exterior,
es suficiente para hacer frente a todos sus pagos al exterior sin alterar en forma importante sus
reservas obtenidas de operaciones anteriores o riqueza propia, ni sus deudas, ni las inversiones
internacionales™ .

Respecto al beneficio de participar en el comercio mundial, el maestro Torres Gaytan analiza dos
supuestos que J.S. Mill3 formula a partir de Adam Smith y David Ricardo respectivamente, 1) Ei
beneficio o ganancia resultante del comercio internacional tiene su origen en la especializacion de
los paises (ventajas) y 2) El beneficio o ganancia resultante del comercio internacional esti
determinado por las diferencias de los costos comparativos, también est4 en funcién de sus
dotaciones iniciales para la produccion. Sin embargo, el nivel de utilidades o ganancias no son las
mismas para los paises involucrados, unos ganan méas que otros. '

En teoria, la suma total de pagos e ingresos de todos los paises (entre paises) deberia equilibrar la
cantidad existente de dinero en el comercio mundial, este es el llamado equilibrio entre oferta y

* TORRES Gaytan Ricardo, Teoria del Comercio Internacional, Edt. Siglo XXI, Segunda edicién, México, Pag. 83
2 ldem Pag. 217
Jdem Pag. oz




demanda mundial de dinerco. Existe en la actualidad un excedente de este dinero (capital financiero)
que no se utiliza para invertirle en la produccion de mercancias, sino para prestarlo a quien tiene
necesidad de él; es decir, a aquellos paises que mantienen gastos mayores a sus ingresos, muchos
paises financian sus excesos de compras (exceso de importaciones) con éste excedente de dinero:
dichos excesos son originados al no poder producir ellos mismos los bienes y servicios que desean y
necesitan para cubrir sus necesidades de consumo.

La importancia verdadera de las exportaciones e importaciones, se encuentra en sus vinculos con las
actividades del total de una economia pues son parte de la actividad econbémica v a su vez

consecuencia que comprueba en qué medida son impulsores del desarrollo econémico de un pais.

El anélisis teérico de la balanza de pagos, se efectia considerando el enfoque monetarista
predominante. Sin embargo, en este estudio se hace una revision critica del mismo, considerando
los resultados obtenidos en el comportamiento de la economia mexicana a raiz de la insercion de
ésta en la globalizacion. El enfoque monetarista tiene tres supuestos basicos* que por ahora solo
mencionaré y posteriormente durante el desarrollo haré una evaluacién sobre si estos supuestos
coinciden o podrian ser semejantes al estado actual de la economia mexicana para que entonces se
justifique pretender regirla y evaluarla bajo este enfoque.

1) Los paises estén integrados en un sistema de mercados mundiales que son eficientes, en el
sentido de que se igualan tanto los rendimientos de los activos en todas las naciones, como
el precio nominal de los bienes en términos de cualquier moneda.

2) El dinero no afecta al empleo o a la produccién, de tal manera que el supuesto de pleno
empleo se considera apropiado.

3) El tercer supuesto se basa en el efecto directo que sobre el gasto interno tiene una
discrepancia entre la cantidad de dinero ofrecida y la cantidad demandada; éste es el
mecanismo a través del cual el ajuste del desequilibrio monetario opera.

Sin embargo, las raices de ésta corriente de libre mercado se encuentran en la corriente
“monetarista”, con una politica econémica disefiada para su servicio. Muestro ahora una breve
introduccién a las bases tedricas de esta corriente para entonces justificar la composicién del marco
tedrico de la investigacién.

Friedman — Schwartzs establecen que los movimientos de la cantidad de dinero existente en una
economfa (acervo de dinero) eran el determinante principal del movimiento positivo o negativo de
lo que se produjo a nivel nacional. Como ejemplo, en su explicacién “monetarista” de la crisis
econdmica mundial de 1929, argumentaban que al disminuir la reserva monetaria por parte de la
Reserva Federal de EE.UU. (FED), se tuvo la consecuencia conocida de disminucién de precios,
disminucién de trabajo empleado y disminucién de la produccién en general. Al reinterpretar la
corriente keynesiana sobre la eficiencia de la politica fiscal (politica de gasto e ingreso ptblico) que
impulsaba el mayor gasto gubernamental como casi Gnico medio para la reactivacién de una
economia estancada, atribuyen este efecto a que el gasto incrementado de gobierno genera un
aumento en la oferta monetaria, la cual generd la recuperacion econémica al reactivarse el consumo.

4 Obtenidos de: CAMBIASO Jorge — Centro de estudios monetarios Latinoamericanos (CEMLA), El enfoque monetario de la balanza de
Edt.CEMLA, Primera edicién, México, 1980 p.p. 5-6
Interpretacion de la obra de FRIEDMAN en, A Monelary History of the U. S. Por Sergio Castillo L. en La Econometria Tedrica en la
Teoria Economica: Tesis de Licenciatura (Nov — 1998), Facultad de Economia — UNAM, Pag. 40



Friedman da un nuevo impulso a la vigencia de la curva de Phillips que estudia la relacién inversa
entre la tasa de desempleo y la tasa de crecimiento de los salarios monetarios (inflacién de los
salarios que genera una inflaciéon generalizada), lo hace al introducir el concepto nuevo de “tasa
natural de desempleo”, es decir el desempleo resultante del equilibro del mercado de trabajo (oferta
de trabajo = demanda de trabajo), con esto Friedman revive el equilibrio Walrasiano al considerar
que la tasa natural de desempleo no puede ser modificada por negociaciones entre trabajadores,
sindicatos y gobierno; despoja al Estado de su funcién reguladora al reasignar a las fuerzas del
mercado y a la mano invisible de Adam Smith el equilibrio de una economia en su conjunto. Esta
corriente del pensamiento econdémico no acepta la posibilidad de que una economia de libre
empresa tenga durante un periédo largo de tiempo una oferta o una demanda excedente en
cualquiera de sus mercados y por tanto niega la posibilidad de que el desempleo involuntario llegue
a jugar algin papel importante dentro del equilibrio que plantea.

Friedman concluy6é que a largo plazo no hay relacién entre inflacién y desempleo® y que la
consecuencia de las variaciones en la oferta monetaria era la causante de la inflacién. Al hablar de
inflacién bajo el enfoque monetarista se debe hacer desde dos corrientes; la clasica de economia
cerrada de Friedman y el enfoque monetarista global o de balanza de pagos (abierta). La version
clasica senala que la inflacion se genera cuando la cantidad de dinero aumenta mas rapido que los
bienes y servicios producidos. La versiobn monetarista global al considerar la “oferta mundial de
dinero” como la suma de todas las ofertas monetarias, plantea que entre menor peso de incidencia
en la oferta mundial de dinero tenga un pais, su oferta monetaria sera mas endogena (es decir, que
tendra efectos que influyan en el comportamiento de la economia), para los monetaristas clésicos la
oferta monetaria es exdgena.

Ambas corrientes coinciden en que se da una relacién entre oferta monetaria y precios, las tasas de
interés elevadas desaceleran la demanda agregada y limitan el crédito al consumo, ademas de que
estimulan al ahorro por lo que representan un instrumento dirigido a contrarrestar la inflacién, via
reduccion de la oferta monetaria.

Las implicaciones de la curva de Phillips propiciaron que se le manejara dentro de la politica
econ6émica en EE.UU. durante la segunda mitad de los sesenta y principios de los setenta en tanto
suponia una correlacién negativa entre inflacién y desempleo. Cuando las economias industriales
registraron un nuevo fenémeno llamado “estanflacion” donde se presentaba una correlacion
positiva entre estos, entonces los cimientos de la politica econémica sustentada en la curva de
Phillips se pusieron a temblar, razén por la cual el monetarismo tuvo que realizar ajustes al tenor
del derrumbe del sistema de Bretton Woods? (Acuerdo financiero mundial que fijo la paridad 35
délares — onza oro desde julio de 1944 hasta el 15 de Agosto de 1971 fecha en que se decreto la
inconvertibilidad del délar en Oro; y que dio origen al Fondo Monetario Internacional).

Se trat6 entonces de dar una solucién monetaria al problema de desequilibrio utilizando al tipo de
cambio como un instrumento de ajuste de los pagos internacionales, éste procedimiento no resuelve
a largo plazo el problema del desequilibrio estructural de balanza de pagos y del total de la
economia que lo causa.

Los puntos 4.1, 4.2, 4.3 ¥ 4.4 tienen una introduccion adicional individual relacionada al momento
econdmico especifico que tratan en la investigacion. Si algiin lector es especialista en el tema puede
comenzar su lectura directamente por la segunda parte de esta investigacién, a continuacion
muestro la metodologia de ia primera parte.

® DORNBUSCH v FISCHER. Macroeconomia, Edt. Me Graw Hill, Quinta edicion, Espaiia, 1991, Pag. 559
7 Adoptar una posicion de tasas de cambio flotantes.



I.1  Justificacién

La Balanza de pagos es un claro indicador de la estructura econémica interna de un pais, que
contiene los diversos elementos de sus relaciones econémico-comerciales con e! resto del mundo.
México tiene una muy amplia relacion comercial con el resto del murdo, razon de peso para
estudiar bajo que condiciones se sostienen dichas relaciones comerciales v si éstas permiten
mantener su objetivo de crecimiento econémico en un entorno de globalizacién econémica. Lo
anterior se debe resaltar, pues México es un pais en desarrollo que indudable y necesariamente
mantiene relaciones comerciales con paises desarrollados, en condiciones sociales y politicas
diferentes entre si.

La forma en que México determina sus relaciones econdémicas y comerciales con el resto del
mundo, est4 influida a su vez por su forma de diseriar y hacer su politica econémica, si el manejo de
la politica econémica es un factor importante en el comportamiento de la balanza de pagos en tanto
esta expresa los resultados obtenidos en las relaciones econémicas y comerciales, luego entonces la
Balanza de Pagos es barémetro de la eficacia de dichas politicas econdmicas.

La evaluacién objetiva de la eficiencia de la politica economica, es esencial para toda buena
planeacién econémica nacional, el disefio e instrumentacién de la planeacién y la politica
econdmica deben ser coherentes y consistentes para obtener determinados resultados econdémicos;
sin embargo, en la practica pueden presentarse ciertas disfunciones o contradicciones seglin los
intereses sociales en juego.

El sector externo de la economia es indudablemente un terreno donde pueden presentarse diversas
contradicciones, cuyo origen puede ser mdltiple: la estructura socioeconémica del pais, el
comportamiento racional e irracional de sus sectores sociales, eventualidades sociales y economicas
que ocurran en el resto del mundo, la movilidad mundial del capital financiero, las inversiones
directas e indirectas de capital, las expectativas econdémicas de los actores econémicos internos y
externos, contingencias naturales, ventajas y desventajas econ6émicas que tenga un pais, los recursos
naturales disponibles de un pais, la estructura legislativa y econémica que se tenga y las
propensiones a los diferentes tipos de riesgo, entre otros.

Es clara entonces la necesidad de toda sociedad, el estudiar el comportamiento de su balanza de
pagos, en este caso haremos una evaluacién de la balanza de pagos de México para el periodo 1994-
2001. ¢Mas por qué éste periodo y no otro en particular?, las razones son variadas, a partir del 01 de
Enero de 1994 entro en vigor el Tratado de Libre Comercio para América del Norte (TLCAN) que
firmaron Canad4, Estados Unidos de Norteamérica y México, cabria cuestionarse para México;
¢Competitivamente, como se encuentran los sectores exportadores e importadores?, ¢Qué exportan
los productores nacionales?, ¢Qué y cuanto importan?, ¢Cuéles han sido sus ventajas y beneficios?,
¢Cuanto ha crecido o disminuido la Deuda externa?, ¢Cémo se encuentra la propensiéon a importar
de México?, éCoémo es la balanza comercial?, éCuél fue la reacciébn y comportamiento del sector
externo, de las variables macroecondmicas y la sociedad mexicana en general durante y después de
la crisis econémico-financiera de 19952.

Por todo lo anterior, considero imprescindible realizar una investigacion objetiva sobre la balanza
de pagos de México y de la politica econémica aplicada en este periodo.

Sin duda podria encontrarse algin otro método para evaluar la situacién comercial real de la
economia mexicana, mas en esta ocasion, analizar el indicador llamado balanza de pagos, es desde
mi perspectiva uno de los caminos mas ttiles y claros.



I.2 Problemaética

A partir de la segunda mitad del siglo XX comenz6 la decadencia de la economia nacional, la total
incompetencia de gobernantes con intereses particulares mucho mas importantes que el desarrollo
econémico del pais, marcaron la forma de hacer y planear la politica econ6mica en México.

Asi entonces, siguiendo la corriente y tendencia mundial del libre mercado, iniciada en los primeros
afios de los ochentas, entramos al periodo de estudio, el Estado con una visién increfblemente corta,
dejando de lado al mercado interno, gesta la completa apertura comercial con la inexplicable
creencia de que era la soluci6n para el retraso econémico de México. Como consecuencia, la crisis
estructural de la economia mexicana y de balanza de pagos continua.

De 1994 al 2001 al virar el rumbo del disefio de la politica econ6mica, se hizo casi exclusivamente
con la finalidad de adecuar lo més posible las caracteristicas socioeconémicas del pais a la corriente
del libre comercio y mantener sujeto el descontento social con programas y politicas de subsidio de
corto plazo, sin considerar la precaria situacién del mercado interno o que buscaban mantenerlo en
funcién de la apertura comercial y sin ninguna visién de independencia o autosuficiencia
econdémica.

La situacién econdémica real de México, se encuentra condicionada y atada a su pasado econémico,
historia que desafortunadamente ha sido pésimamente planeada, el comercio internacional de
México estd en una situacién muy delicada puesto que no es sustentable a largo plazo, como se vera
en la investigacién, las politicas comerciales en México muy rara ves han tenido una visién
integradora de todos los sectores de la economia a largo plazo y por lo general son de corto plazo; es
decir, en México el corto plazo es la regla, aunque la regla nunca ha demostrado ser eficiente, o visto
desde otro punto de vista, el corto plazo es el camino mas f4cil para el grupo politico o econémico
dominante en turno.

Hoy las desventajas de México respecto a sus competidores mundiales son enormes, la brecha que
se abri6 después de la dependencia tecnolbgica y cientifica creada, es imposible de cerrar, en si
misma la politica econémica no serfa capaz de corregir estas diferencias, si no se sustenta en bases
sblidas de un desarrollo social.

La economia mexicana esta en una situacién en la que tarde o temprano no podra soportar mas
ajustes de corto plazo, los niveles de endeudamiento externo, los déficit fiscales y comerciales, los
niveles de desempleo y la concentracién del ingreso tendran que ser ajustados de una manera real,
lo cual posiblemente desemboque en situaciones de crisis sociales y econémicas como las de
Argentina y Venezuela. Sin embargo, la finalidad del trabajo de investigacion es ilustrar cuales
fueron los errores en materia de politica econ6mica que repercutieron en la situacion del comercio
internacional de México.

La politica econémica disenada por un Estado cualquiera que éste fuera, esta en funciéon de los
objetivos que se busquen alcanzar, la efectividad de una politica econdémica dependera precisamente
de los planeadores o hacedores de la misma, de los intereses particulares o colectivos que se
busquen satisfacer, del proyecto de nacién que se tenga y de la sociedad “representada” por los
poderes que conform: n un estado, en el caso de México, la Republica.



I.3 OBJETIVO

Analizar e identificar los determinantes del comportamiento de la balanza de pagos de México en el
periodo 1994 — 2001, detectando las ventajas y desventajas comparativas de la economia mexicana
en el contexto actual de comercio internacional, como resultantes del disefio y aplicacion de la
politica econémica (previa y durante el periodo de estudio). Realizar un analisis critico al enfoque
monetario sobre el equilibrio en la Balanza de Pagos.



1.4 HIPOTESIS

El desequilibrio comercial estructural, reflejado en la balanza de pagos en el periodo de 1994 a 2001,
se debe fundamentalmente a que la politica econémica aplicada, previa y durante el periodo de
estudio, no fue capaz de promover el desarrollo de una planta productiva sélida e incrementé la
dependencia tecnologica hacia el exterior, lo cudl sesgd la produccién nacional de exportaciones
hacia bienes de manufactura que dependen en gran parte de insumos importados, causando una
alta propensién a importar que no solo afecta al mercado exportador.



i-A  METODOLOGIA DE LA PRIMERA PARTE

La investigaci6n esté dividida en dos partes.

La primera se ocupa de preparar los aspectos tedricos necesarios a conocer para adentrarse en la
parte practica de la investigacion.

En 2.1 se explican detalladamente los conceptos y definiciones principales para iniciar el estudio del
marco tebrico de esta investigacion, como son; la estructura y aspectos contables de la balanza de
pagos, las cuentas nacionales relacionadas con la misma y su importancia. Al final del punto se logra
tener una visién clara de la estructura y funcionamiento de estos instrumentos e indicadores
econdmicos.

En 2.2 se introduce de forma directa a los aspectos teéricos y metodoldgicos de la politica
econémica como instrumento de categorias superiores, tales como “Estado” e “Instituciones”,
también algunos enfoques o puntos de vista de diferentes corrientes del pensamiento econdémico
sobre los procesos de formacién y aplicacion de la politica econémica y sus instrumentos.

En 2.3 se explora con una visién analitica los planteamientos de diferentes corrientes econémicas
sobre el equilibrio en la balanza de pagos como preAmbulo histérico necesario para comprender el
arribo de la corriente o enfoque monetario predominante sobre este equilibrio, que es tema de 2.4
en donde también se encuentra una exposicién, que no por ser general deja de ser clara, sobre el
monetarismo como corriente del pensamiento econémico.

Cabe mencionar que a lo lago de éstos capitulos se logra dotar de una secuencia cronolégica y
tebrica que permite al lector arribar al anlisis practico (empirico) con una idea conceptual clara,
que ayuda a apreciar, analizar y criticar la segunda parte de la investigacion.

El punto 2.5 se convirti6 a largo de la investigacién en un requisito de conocimiento sobre el tema
de los tipos de cambio y su relacién con las crisis financieras. Es imprescindible, debido a la
complejidad del tema, conocer todos los planteamientos econémicos sobre el mismo.

La relacion entre el desequilibrio de la balanza de pagos de México y las crisis cambiario-financieras
que ha sufrido el pais en anos recientes, hacen ineludible el estudio del punto que se encuentra
resumida en cuadros analiticos que facilitan su comprension.



PRIMERA PARTE
I  MARCO TEORICO
2.1 LA BALANZA DE PAGOS, ASPECTOS TEORICOS Y METODOLOGICOS
Introduccién

La estructura econémica mundial actual ha hecho necesaria la regulacién econémica, politica, social
y cultural entre los paises. En el aspecto econémico dicha regulacion ha sido implementada con el
fin de buscar una mejor convivencia y aprovechamiento entre las economias del mundo,
independientemente si estas regulaciones son las méas adecuadas o no, muchas de éstas inciden en
el sector externo de las economias. Su comportamiento, resultados y tendencias son objeto de
estudio permanente por los agentes de toda la economia. El medio idéneo para su estudio es a
través de la balanza de pagos.

La balanza de pagos es un instrumento de medicibn mas de los tantos que hay en el sentido
econémico. Es un instrumento que mide los resultados de una actividad tan antigua como el
desarrollo de la humanidad: el comercio. La balanza de pagos fue creada con la finalidad de ser un
pardmetro de medici6n entre las economias participantes del comercio mundial actual, es por eso
que la balanza de pagos encuentra aqui la justificacién de su existencia. Las condiciones de
competencia de cada participante en el comercio mundial son determinadas por su estructura
econémica y por las acciones que un Estado emprende para beneficiar a todos sus sectores sociales
con su participaciéon en la economia mundial.

El analisis conceptual de la balanza de pagos es el punto de partida para el estudio de los aspectos
monetarios del comercio exterior, del mercado de divisas, de diversos enfoques en el analisis de la
devaluacién y los sistemas cambiarios y sus implicaciones para las politicas econémicas.

2.1.1 Conceptos importantes que hay que conocer antes de definir Balanza de Pagos

De las principales categorias relacionadas con la actividad del comercio internacional estan las
importaciones® que podemos entender como la obtencién en el exterior de cualquier cosa que
satisface directa o indirectamente los gustos y necesidades del hombre y que le es 1itil para alcanzar
un sentido de bienestar y satisfaccion mental o material (un bien o servicio) de la cual se carece en
una economia. Esta carencia puede manifestarse en cantidad o en calidad de los satisfactores que se
buscan obtener de otro pais que los proporciona y esta en condicion de poder hacerlo.

En sentido inverso las exportaciones son los satisfactores que se proporciona a algin pais que
carece o desea cubrir la necesidad de éstos, o bien en el sentido financiero puede entenderse
también como la manera estable, s6lida y correcta de adquirir capacidad de compra internacional de
bienes y servicios. El monto y composicién de las exportaciones tiene sus raices en la estructura del
aparato productivo interno, su motivacién y destino se encuentra en la demanda externa de
nuestros bienes.

Una balanza o balance, es un resumen contable de los activos (derechos) y pasivos (obligaciones) de
una unidad econémica (una economia doméstica, una empresa o un pais) que estan expresados en

# En un sentido conerelo.- Las exportaciones son las ventas de bienes, servicios y factores productivos, que una economia interna realiza
al resto del mundo (los residentes de otro pais). Las importaciones son las compras de bicnes, servicios v factores productivos. aue realiza
una economia interna provenientes del resto del mundo (los residentes de otro pais).



su moneda de uso corriente (divisa). Este resumen contable de los activos y pasivos se obtienen de
los registros de las transacciones que esta unidad econ6mica realiza, una transaccion econémica® es
el intercambio o transferencia de un agente econémico a otro, de un valor que puede ser bienes,
servicios, factores productivos y recursos o partidas financieras, pueden ser transacciones; de
compra-venta y transferencias (que son donaciones en especie o financieras).

El objetivo que persigue la construccion de la balanza de pagos es el de conocer de la forma mas
exacta posible (en términos monetarios) si la posicion en general de la economia de un pais después
del comercio (en este caso mundial) es favorable, si produjo dividendos y utilidades positivas o si
por el contrario produjo pérdidas y deudas y a quien se le debe. Pues en la medida en que tengamos
conocimiento de esto sabremos como se afectara al desenvolvimiento futuro de la economia en
general.

Mas como saber cuando una unidad econdémica es residente de un pais?. Un residente son las
unidades econémicas que tienen estrechos nexos y un domicilio en el territorio de un pais,
delimitado por las fronteras politicas de una nacién e incluye las islas, islotes y arrecifes bajo la
jurisdiccién del pais que se trate, comprende ademas.- a) los buques o aeronaves que las empresas
residentes explotan total o parcialmente para el servicio de dos o mas paises, b) las flotas ¢ barcos
de pesca y plataformas flotantes que los residentes de un pais explotan en aguas internacionales y ¢)
las instalaciones para la extraccién del petréleo y gas natural, asicomo, las plataformas dedicadas a
actividades extractivas en zonas en que el pais tiene derechos exclusivos en virtud de acuerdos o
declaraciones internacionales, lo anterior es en extremo importante para la comprensién del
financiamiento de la balanza de pagos.

La Residencia del Gobierno de acuerdo a la definicién de gobierno en todos sus niveles (central,
estatal, municipal), es residente de la economia de un pais aquel que tienen los siguientes
aspectos.-

1.- Todos los establecimientos diplomaticos y militares de un gobierno general extranjero.

2.- En consecuencia, la construccién de embajadas, edificaciones y otras obras en enclaves
extraterritoriales por productores residentes de la economia en que estén situados estos enclaves,
forman parte de la produccién y exportaciones de esa economia.

3.- Desembolsos a favor de productores extranjeros.

4.- Los sueldos y salarios pagados al personal local que trabaja en establecimientos diplomaticos,
militares y otros organismos gubernamentales extranjeros, son retribuciones efectuadas a
residentes de la economia en que se encuentran situados dichos establecimientos, tales pagos se
registran como servicios puros de factores prestados al extranjero, por la economia donde estan
ubicadas tales entidades.

5.- Las remuneraciones al personal diplomatico consular y militar de un pais en el extranjero, no
son objeto de una transaccién internacional, ya que dicho personal es residente del pais al que
representa.

6.- Por consiguiente s6lo se registran en la balanza de pagos los gastos particulares del personal
dipl(&qlé(tiico, consular , militar y de las personas que dependen de ellos en el pais en el que estan
acredlitados.

Organismos Internacionales. Los organismos internacionales que no se clasifican como empresas o
cuyos miembros son gobiernos, no se consideran residentes de ninguna economia nacional ni
siquiera en la que se hayan o actiian, el personal de estos organismos es residente de la economia
en que se espera se domicilie por un afio o mas.

9 De acuerdo al Fondo Monetario Internacional en Manual de la balanza de pagos, editada en Julio de 1961 Pag. 2
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Residencia de Empresas Extranjeras. Se consideran residentes todas las empresas que operan
dentro del territorio de una economia que sean propiedades de no residentes. Se clasifican
principalmente en empresas financieras y no financieras. Las empresas financieras, captan ahorros
dentro y fuera de un pais a fin de allegarse de fondos para prestarlos en el mercado, incluyendo a las
instituciones monetarias, companias de seguros, cajas de pensiones, fondos de inversion y otras
instituciones financieras.

Las empresas propiedad de no residentes se toman como residentes de la economia donde estén
ubicadas por las siguientes razones.

1.- Desde el punto de vista operativo se integran en la economia donde se encuentra instalada, usa
recursos naturales y no naturales del pais, contratan en él a la mayoria de la mano de obra y
servicios que emplean y pagan regalias e impuestos al gobierno de dicho pais.

2.- Por razones contables, o si se considera extranjera, todas las transacciones que realiza tal
empresa se omitiran en la balanza de pagos del pais donde estén asentadas

Las sucursales y subsidiarias solo pueden tomarse como residentes del pais donde estén localizados.

En general, el pais en donde se realice la produccién-obtencién de ingresos de productos y
actividades que se trasladen constantemente por diversos territorios mundiales, tendra el registro
de la residencia de dicha empresa.

2.1.2 Concepto de Balanza de Pagos

Para obtener un concepto genérico de la balanza de pagos analizaré como algunos autores la
describen.

Paul R. Krugman'® dice que la Balanza de pagos es un registro que permite observar las variaciones
del nivel de endeudamiento exterior de un pais; asi como la evolucién y comportamiento de las
exportaciones e importaciones de sus sectores industriales competitives y que refleja la relacion
existente entre las transacciones exteriores y las ofertas monetarias nacionales. Es decir entre el
resultante de la actividad comercial y el dinero existente en la economia.

Rudiger Dornbusch y Stanley Fisher" a su vez dicen que la Balanza de Pagos, es el registro de las
transacciones de los residentes de un pais con el resto del mundo.

Oscar Bajo2 define a la Balanza de Pagos como un documento contable en el que se registran las
operaciones de una economia domestica con el resto del mundo.

Entonces defino, Balanza de Pagos: Es el registro contable de las transacciones que realiza una
economia con el exterior, que refleja la situacién econémica comparativa de un pais respecto al
resto del mundo como resultado de su incursién en las relaciones comerciales internacionales
necesarias realizadas por los residentes del mismo y es un instrumento de valuacion y medicién de
las acciones que dicha economia realiza (politica econémica) en la bisqueda del bienestar
econémico. Recordando lo que manifiesto en la introduccién, la importancia verdadera de-las
exportaciones e importaciones, se encuentra en sus vinculos con las actividades del total de una
economia pues son parte de la actividad econdémica y a su vez consecuencia que comprueba en que
medida son generadoras del desarrollo econémico de un pais, entonces como complemento a la

w Krugman Paul B. Economia Internacional, Teoria v politica, EdL. Me Graw Hill, Segunda Edicion, México. 1994, Pag. 329
1 Dornbusch v Fischer, Macroeconomia, Edl. Me Graw Hill, Quinta Edicion, Espana, 1901, Pig, 205

** Bajo Osear, Curso de Macroeconomia, Edt. Anioni Bosch, Segunda reimpresion, Bar-elona, 1994, Pag. 37
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definicion anterior agregaria que: la balanza de pagos es una medida de la capacidad financiera de
un pais en funcion de su capacidad productiva.

2.1.3 La naturaleza contable de la Balanza de Pagos

La balanza de pagos se elabora bajo el sistema contable de partida doble, por lo tanto cualquier
transaccion internacional da efecto a un registro de debito y a uno de crédito con un mismo valor.

Segin los lineamientos del FMI, los registros de una transaccién internacional se hacen al contrario
de lo que lo hace la contabilidad convencional; es decir, los créditos o aboaos se registran en la
izquierda y los débitos o cargos se registran en la derecha.

Es necesario saber que una transacciéon econémica internacional tiene valor de importacién y valor
de exportaci6n, el valor de importacion es el que se origina al realizar un pago al resto del mundo y
el valor de exportaci6n es el que se origina al percibir un ingreso del resto del mundo.

Las importaciones o pagos son un debito que se registra con signo negativo.
Las exportaciones o ingresos son un crédito que se registra con signo positivo en la balanza de
pagos (se realiza un ingreso del resto del mundo).

Complementado las recientes definiciones de Importaciones y Exportaciones. Las importaciones
son las compras realizadas (en firme) por los residentes del pais que informa la transaccién, con el
objetivo de cubrir o satisfacer sus necesidades de bienes, servicios y dinero u otros actlivos
provenientes del resto del mundo.

Las exportaciones son las ventas realizadas (en firme) por los residentes del pais que informa la
transaccion, con el objetivo de cubrir o satisfacer las necesidades de bienes, servicios y dinero u
otros activos solicitados en el resto del mundo.

Es importante mencionar que las entradas débito ocasionan la salida de divisas, y que
reciprocamente las entradas crédito, ocasionan la entrada de divisas o cambio extranjero (moneda
de otro pais), es decir los importadores nacionales cambian moneda nacional por divisas con las
cuales pagaran sus compras al exterior y los exportadores nacionales reciben divisas o moneda
nacional que sus compradores no residentes adquirieron en el mercado de cambios (mercado de
divisas o de dinero extranjero), al cobrar sus ventas al exterior.

2.1.4 Los componentes y estructura de la Balanza de Pagos

El manual del Fondo Monetario Internacional es solo propositivo en cuanto a la forma de integrar la
estructura de la balanza de pagos, propones tres cuentas's, una de Bienes y Servicios que incluye
una subcuenta de Pagos y Transferencias, otra de Capital y Oro monetario que incluye las Reservas
oficiales y los Derechos especiales de giro y por Gltimo una cuenta de “ajuste” llamada “errores y
omisiones”. Cada pais tiene la libertad de adecuar la presentacion de la balanza de pagos, seglin sus
criterios de utilidad. La estructura de la balanza de pagos que presento en este trabajo es

B Fonde Monetario Internacional, Manual de la balanza de pagos, Quinta edicion, 1993, p.p. 45-48.

1 La estructura de la B de P que presento es una construccién propia que trata de conciliar las estructuras presentadas por el Banco de
Mexico, de Fernandez y Otros, Politica Econdmica, Edt. Me Graw Hill, Primera edicion, Madrid, 1995, capitulos 8 al 10, de Dornbusch y
Fischer, Macroeconomia, Ibid. capitulo 6, entre otros autores.
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compatible con la presentada por el Banco de México para el periodo de estudio y las cuentas
acumulativas son;

Balanza en Cuenta Corriente.
Balanza en Cuenta de Capital.
Errores y Omisiones.
Variacién de la Reserva Neta.
Ajustes por Valoracion.

Que desgloso a continuacion.
# BALANZA EN CUENTA CORRIENTE

Registra todas las transacciones corrientes no financieras, esté integrada por la Balanza Comercial,
Balanza de Servicios y Transferencias Unilaterales.

La Balanza en Cuenta Corriente, registra el intercambio de bienes y servicios, se registra por el
sistema de partida doble.

4 Balanza Comercial

La balanza comercial registra de forma monetaria las exportaciones e importaciones de
mercancias, las primeras generan ingresos de divisas que se registran como créditos y con signo
positivo, las segundas causan egresos de divisas que se registran como débitos y con signo
negativo, los tipos de mercancias que entran en este registro son infinitas, no se debe incluir el oro
monetario. El saldo de la balanza comercial es la diferencia entre las exportaciones e importaciones
de mercancias expresado en términos monetarios.

» Balanza de Servicios

La balanza de servicios registra las exportaciones e importaciones de servicios o también conocidos
como mercancias intangibles, que se dividen en;

Balanza de Servicios Factoriales (Pagos que realiza un agente productivo) como son;
Sueldos y Salarios?s,
Pago de Intereses por uso de Capital,
Pago de Intereses a la Deuda con el Exterior,
- Pago de Ganancias por Inversién Extranjera Directa,
- Pago de Marca por Inversién Extranjera Directa,
- Pago de Dividendos por Inversi6n Extranjera de Capital (Cartera).

En ésta balanza las exportaciones de servicios generan ingresos de divisas que se registran como
créditos y con signo positivo, las importaciones de servicios causan salidas de divisas que se
registran como débitos y con signo negativo

Balanza de Servicios no Factoriales.
Servicios que no son derivados de un factor productivo tales como:
- Comunicaciones,
Turismo,

* Incluvendo remesas
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- Seguros y Fletes como los producidos por los Incoterms (términos utilizados en el comercio

internacional), los méas empleados son; CIF -Cost, Insurance and Freigth- (costo, seguro y flete) y FOB
—Free on Board- (Libre a Bordo).

Se puede construir si se desea la siguiente balanza de apoyo aralitico,

Balanza de Servicios No Financieros.
- Balanza de Servicios no factoriales + Sueldos y Salarios.

2 Balanza de transferencias unilaterales.

La balanza de transferencias unilaterales es llamada también de transferencias de ingreso, por
ejemplo pueden ser un regalo en especie de un residente local a u amigo residente de otro pais, o
puede ser también entre gobiernos centrales como una aportacion voluntaria para algin programa
de desarrollo regional, etc.

Algunos ejemplos son;
Transferencias de dinero ¢ especie gue no tienen contraprestacion (pensiones y donaciones)
~  El donadocr de la transferencia o recibe titulos de deuda alguno
- El beneficiario aumenta su ingreso disponible.

¥ BALANZA EN CUENTA DE CAPITAL

Registra las compras y ventas de activos, como las acciones, los bonos y la tierra'®. Muestra la
variacién de los activos propios en el extranjero y asi mismo de los activos extranjeros dentro del
pais, excepto la reserva oficial. El saldo de esta cuenta refleja la posicién deudora-acreedora
(omitidos los errores y omisiones).

Por ejemplo, stpongamos que algiin pais con saldo acreedor (que no debe, sino al contrario alguien
le debe a el, recordando que estamos en el campo de una economia con relaciones comerciales con
el exterior; es decir, abierta) se ve obligado a “importar” capital, esto reduce su posicién acreedora,
cuanto mas capital requiera y no lo pueda generar como resultado de su produccién realizada
(vendida) con alguna utilidad, mas débil sera su posiciéon y de continuar asi llegara el momento en
que tendra una posicion deudora.

Esto puede ocurrir cuando un pais consume mas de lo produce en su interior, lo cual querria decir
que importa mas de lo que exporta (lo cual significa que tiene un déficit comercial) y que debe pagar
con activos no propios (que importd) ésta diferencia.

Esta balanza esta estructurada de la siguiente forma:

» Pasivos.
= Por Prestamos y Depositos
Banca de Desarrollo (con organismos internacionales )
Banca Comercial (con sector bancario exterior privado)
Banca Central (del Banco de México con organismos internacicnales puablicos y privados)
Sector Publico no Bancario
Sector Privado no Bancario

' Dornbusch y Fischer, Macroeconomia, 1bid. Pag. 203

14



~ Inversi6n extranjera
Directa
De cartera
Mercado Accionario
Mercado de Dinero
Sector Publico
Sector Privado
Valores Emitidos en el exterior
Sector Publico
Sector privado

»  Activos (propios)

-~ En Bancos del Exterior

Inversién Directa de Mexicanos
Créditos al Exterior

Garantias de Deuda Externa y Otros

%

i

Los asientos contables de la balanza en cuenta de capital son a la inversa de como se hace en la
cuenta corriente, las entradas de capital (inversiones externas) se registran contablemente como
ingresos y con signo positivo, las salidas de capital (inversiones al exterior) se registran como
egresos con signo negativo.

O bien, se puede analizar a la cuenta de capital desde el punto de vista de balanzas parciales?, estas son;

4 Balanza de capital del sector privado.- Es el saldo de las transacciones internacionales de
capital hechas por el sector privado que pueden ser derivadas de inversiones directas del exterior o
al exterior, movimiento de capital a largo plazo del exterior o al exterior, movimiento de capital a
corto plazo del exterior o al exterior.

4 Balanza de capital del Gobierno.- Es el saldo de las transacciones de capital realizadas con
el exterior por el gobierno, generalmente son fondos de largo plazo utilizados para el desarrollo
econdmico.

4 Balanza de capital de los Bancos.- Es el saldo de las transacciones financieras
internacionales de los bancos privados y en ocasiones publicos, con movimientos a corto y largo
plazo.

4 Balanza de capital de la autoridad monetaria (Banco de México).- Son las variaciones de
activos y pasivos externos del banco central que no se consideran reservas; por ejemplo: prestamos
a largo plazo y acuerdos bilaterales de pago, estos pueden ser a corto o largo plazo.

Un aumento en los activos de un pais con relacién al resto del mundo, es decir cuando los residentes
de dicho pais adquieren activos reales (inversion directa) o financieros (titulos accionarios, bonos
publicos y privados que se negocian en mercados bursétiles), el registro lleva signo negativo en la
columna débito de la balanza de pagos, pues adquirir activos representa una salida de capital.

Pero las transacciones pueden implicar también un descenso en los activos ce un pais con el exterior
en cualquiera de este tipo de transacciones, en cuyo caso se registran con signo positivo en la
columna del erédito de la balanza de pagos.

= Fue incluido por recomendacion del director de tesis, quien amablemente me expuso este analisis alternativo.
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Cuando las transacciones involucran un aumento en los pasivos de un pais con el exterior, entonces
las operaciones se registran con signo positivo en la columna de crédito de la balanza de pagos. Si
las transacciones implican una disminucién en el pasivo, entonces el registro es con signo negativo

en la columna del débito, como muestro a continuacion.

Transaccién Crédito

Incremento en activos

Descenso en activos (+)

Incremento en pasivos (+)

Descenso en pasivos

Débito
(=)

(=}

Antes de abordar las tltimas cuentas acumulativas de la balanza de pagos es necesario ilustrar
graficamente los asientos contables de la cuenta corriente y de la cuenta de capital en el esquema
contable usual de partida doble que posiblemente hard méas comprensible el sistema de

contabilizacién.

CUENTA CORRIENTE

Debe (-) Haber (+)

Exportacién de mercancias -
Importacién de mercancias 4
Exportacién de servicios

No factoriales -

Factoriales *
Importacién de servicios

No factoriales -

Factoriales >
Transferencias recibidas +
Transferencias otorgadas 4

CUENTA DE CAPITAL
Debe(-)  Haber (+)

Aumentos de pasivos .

Disminuciones de pasivo. <
Aumentos de activos -

IDisrmanuctones de activo:

+

Respecto a la cuenta de capital sblo resta aclarar que el manual de la balanza de pagos del FMI
establece que debe considerarse capital a largo plazo aquel que tiene un vencimiento mayor a 12
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meses y el de corto plazo aquel que tiene un vencimiento menor a 12 meses'®, el mismo manual
establece que la inversién directa es aquella que tiene como objeto iniciar o incrementar la
participacion de una empresa en la actividad productiva de un pais.

¢ ERRORES Y OMISIONES

El propbsito y justificacién de la existencia de esta cuenta en la estructura de la balanza de pagos
esta sustentada en la necesidad que existe de balancear las discrepancias que pudieran existir al
comparar los créditos y los débitos de las cuentas anteriores (cuenta corriente y cuenta de capital) y
cumplir técnicamente con los requerimientos de la partida doble, hay sin embargo que especificar
que aunque esta cuenta “balancea” o “equilibra” técnicamente la balanza de pagos esto no quiere
decir que la balanza de pagos tenga un equilibrio real o se encuentre en un equilibrio real, lo cual
equivaldria a que un pais consumiera del exterior (importaciones) el equivalente exacto de lo que
vende al exterior (lo que exporta).

En el caso de México existe un desequilibrio en la balanza de pagos dado que importa mas de lo que
exporta, gasta mas de lo que gana en el comercio mundial.

La teoria econémica establece que para obtener el “equilibrio contable de la balanza de pagos™ desde
el enfoque monetario, se pueden aplicar dos tipos de correcciones econémicas, 1) Reducir o
incrementar el gasto que sobre el ingreso esta generando un desequilibrio en la balanza de pagos, o
bien 2) Devaluar la moneda local para influir en los patrones de consumo de los residentes de un
pais y asf afectar el saldo comercial, sin embargo las implicaciones de este tema sera abordado en
los siguientes capitulos donde observaremos que las devaluaciones recurrentes en el caso de México
no han disminuido el saldo comercial negativo en casi todo el periodo estudiado; asi mismo, la
reduccién del gasto como resultado del decrecimiento del ingreso tampoco ha resuelto el problema
del desequilibrio en la balanza de pagos de México.

Los errores y omisiones son causados en gran parte por errores en la generaciéon de la informacién
al construir los datos de la cuenta corriente y la cuenta de capital, el FMI tiene un sistema de
registro disefiado para reducir al minimo las discrepancias entre créditos y débitos de las
transacciones registradas en la balanza de pagos, lo cual notablemente no ocurre como se puede
observar en las balanzas reales cuyos montos (de errores y omisiones) en ocasiones son enormes.

Estos errores y omisiones son causados principalmente por la utilizacion de diferentes fuentes
inexactas e ineficientes de informacién que obtienen las autoridades hacendarias en el caso de
México para la contabilizacién de créditos y débitos (Aduanas, empresas privadas, instituciones
financieras etc).

Entre las subcuentas que integran esta cuenta acumulativa tenemos; transacciones en el area
fronteriza no detectadas, transacciones comunes de bienes y servicios no registradas (contrabando
de mercancias), transacciones registradas incorrectamente, errores y omisiones en fuentes de
informacién, gastos no registrados de viajeros, deficiencia en la valuacién de mercancias exportados
e importados, valuaciones falsas de las mercancias por parte de los exportadores e importadores,
transacciones financieras no registradas por omisién o intencionalmente, fugas de capitales
especulativos (de portafolio) no declaradas, entre muchas otras. Segtin los lineamientos del FMI el
saldo de la cuenta de errores y omisiones sera positivo cuando el monto de los créditos sea superior
al monto de los débitos y serd negativo cuando los débitos sean superiores a los créditos.

18 . . : o s
Fondo Monetaric Internacional. Manuval de la balanza de pagos, Tercera edieion, p.p. 121-130.
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Se puede considerar a esta cuenta comc un ajuste general a la balanza de pagos al no saber los
rubros donde se hicieron las owmisiones, se causaron los errores, ni sus montos.

+ VARIACION DE LA RESERVA

El FMI en la quinta edicién del manual de la balanza de pagos denomina a esta cuenta en conjunto
como cuenta de capital y financiera.

Mide el cambio en los activos de la reserva oficial de un pais' y de los activos oficiales externos,
incluye;

Tenencias de monedas extranjeras.

Las tenencias de Oro por parte de las autoridades monetarias.

Los derechos especiales de giro (DEG- Instrumentos utilizados por el FMI para complementar a los
activos de reserva por él utilizados, no pueden ser utilizados como medio de pago).

La posicion de las reservas en el FMI, son las reservas pagadas al mismo, en oro o monedas
convertibles que pueden ser délares americanos. libras esterlinas, que son los mas aceptados como
medio de pago en transacciones internacionales, entre otras monedas fuertes.

Los créditos bilaterales mutuos entre bancos centrales.

Los incrementos en los activos de la reserva oficial de un pais son débitos y los incrementos en los
activos extranjeros son créditos.

Esta a su vez subdividida en;
e Reserva bruta, que contiene el total de las existencias de éstos activos en los bancos
primordialmente los del banco central mas el crédito exterior a la vista.
Reserva neta, reserva bruta menos el pasivo exterior a corto plazo.
Reserva legal, monto minimo reglamentado que se debe mantener como minimo para hacer
frente a las exigibilidades de dinero.
* Reserva disponible, ia diferencia entre la reserva neta y la legal.

El nombre que el Banco de México, encargado de la construccion de la balanza de pagos, determina
a esta cuenta es: variacion de la reserva neta.

¥ AJUSTES POR VALORACION

Se debe principalmente a los ajustes cambiarios en el momento de la valuacién y registro de las
transacciones del comercio exterior.

i Segiin Dominick Salvitore, Economia Internacional, Edt. Mc Graw Hill, Cuarta Edicion, México, 1095, Pag. 187
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2.1.5 Breve Introduccién a las Cuentas Nacionales de
Produccién e Ingreso y su relacién con la Balanza de Pagos

2.1.5.1 Conceptos Importantes

Antes de definir la relacién entre cuentas nacionales y la balanza de pagos, es necesario que
comprendamos los siguientes conceptos, el mas importante es Macroeconomfa.

La definicion que Dornbusch2¢ hace sobre macroeconomia es muy completa desde mi punto de
vista, dice que; “La macroeconomia se ocupa del comportamiento de la economia como un todo: de
las expansiones y las recesiones econdémicas, de la produccién total de bienes y servicios de la
economia y su crecimiento, de las tasas de inflacién y desempleo, de la balanza de pagos, tasas de
interés y los tipos de cambio; es decir, del crecimiento econémico.”, “ Analiza el comportamiento
global de la economfa y las politicas econémicas que influyen en el consumo, la inversién, la
moneda del pais y la balanza de pagos, los determinantes en las variaciones de los salarios y los
precios.”

Antes de definir ingreso nacional, se debe definir ingreso o renta un individuo, de acuerdo con
Gardner Ackley;?' es el importe de sus entradas derivadas de los servicios productivos prestados por
él o por sus bienes. El Ingreso Nacional es la suma de todos los ingresos individuales.

Ahora bien el Producto Interno Bruto (PIB) es la suma del valor monetario de los bienes y servicios
finales producidos en el interior de un pais en un periodo determinado, un bien final es un bien
terminado listo para realizarse (venderse) en el mercado.

Y el Producto Nacional Bruto2? (PNB) es el valor de todos los bienes y servicios finales producidos
en un periodo determinado por los factores de la produccién que son propiedad de los residentes de
un pais, por ejemplo como Dornbusch comenta; “el ingreso de un ciudadano norteamericano que
realiza un trabajo en Japén (es decir temporal, pues si no seria residente de Japon), forma parte del
PNB de EE.UU., mas no parte del PIB porque no se gana en el interior del mismo”, ésta es
béasicamente la diferencia entre estos dos indicadores econ6émicos.

La demanda agregada es la cantidad total de bienes demandados (requeridos por la poblacién) en la
economia. La produccién de equilibrio de una economia se alcanza cuando la cantidad producida de
bienes y servicios es igual a la demandada por todos los sujetos participantes en la economia.

El consumo es el gasto que se hace de los recursos en su estado natural o sujetos a un proceso
industrial, incluyendo el consumo de servicios (bienes intangibles), entonces;

Consumo privado.- Es el consumo de una persona, empresa o familia (entes privados).
Consumo de Gobierno.- Es el consumo realizado por el gobierno central con el propésito de realizar
y concretizar su politica econdmica.

Como un predmbulo al punto 2.2 introduzco el concepto de Politica econémica, no obstante es
necesario definir primeramente: Politica.- La forma en como se ordena, organiza y la administra el
poder y Economia.- Es el estudio de las leyes del comportamiento de los procesos de produccion,
distribucién y aprovechamiento de los bienes y servicios.

20 Dornbusch v Fischer, Macroeconomia, Ibid. Pag. 3
= Gardner Ackley, Teoria Macroeconomica, Edt. Uteha, Primera edicion, México, 1965. Pag. 27
** Segun Dornbusch y Fischer, Macrocconomia, Ibid. p.p. 40 v 351
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Entonces; la politica econémica se encarga de las acciones del poder y sus decisiones en el campo
de la produccién y distribucion de los bienes y servicios de la sociedad; asi como, de las decisiones
referidas al uso del excedente econémico.

La Inversion segin Dornbusch® es el aumento del capital (bienes o riquezas) destinado a la
produccion (un bien destinado a producir méas bienes) para incrementar y mantener dicha
existencia de capital, este stock o existencia de capital es el que esta constituido por las fabricas, la
magquinaria, inmuebles y demas bienes duraderos (con un periodo largo de utilidad y funcionalidad)
utilizados en el proceso de la producecion y se divide en; Inversion Bruta y Neta.- La inversion bruta
representa los incrementos totales al stock de capital y la inversién neta es la diferencia entre la
inversion bruta y la depreciacion, que es la reduccion del stock de eapital como consecuencia del
desgaste natural por el uso y por el paso del tiempo.

Y dado que el gobierno juega un papel central en éste anélisis, entonces la inversién de gobierno es
la inversién hecha por el gobierno central cuando participa en alguna rama de la produccion, la
educacion publica v la investigacién en ciencia y desarrollo son consideradas como inversion de
gobierno y no como gasto de gobierno.

2.1.5.2 ¢Qué son las Cuentas Nacionales?

Son instrumentos que nos proporcionan estimaciones periddicas de las medidas basicas del
funcionamiento de una economia, algunas de estas son: Producci6n Nacional, Ingreso Nacional y
Gasto, principalmente. Del estudio de estas estimaciones también llamadas variables se encarga la
Macroeconomia.

2.1.5.3 Relacién de las Balanzas Parciales y las Cuentas Nacionales de Producciéon

Esta relacion se encuentra en funcion de la utilidad que tienen las balanzas parciales de la balaza de
pagos en el calculo de las cuentas de producciéon. Las diversas agrupaciones de las balanzas de
categorias homogéneas de cuentas, incluidas en la balanza de cuenta corriente, integran las
identidades de diversos conceptos de producto bruto correspondientes a una economia abierta.

Las balanzas parciales son:

¢ La suma de la balanza comercial, méas la balanza de servicios no factoriales da como
resultado la balanza de bienes y servicios no factoriales.

e [a suma de la balanza de bienes y servicios no factoriales, méas la balanza de servicios
factoriales da como resultado la balanza de bienes y servicios totales, ésta ultima mas la
balanza de transferencias unilaterales resultan en el saldo de la cuenta corriente.

Considerando dos ejemplos sobre la utilidad de las balanzas parciales resultantes de la cuenta
corriente de la balanza de pagos calcularemos el PIB y el PNB utilizando las identidades de las
balanzas anteriores.

o Balanza de bienes y servicios no factoriales (BNF = XNF - MNF24]

=1 Dornbusch y Fischer, Macroeconomia, Ihid. Pag. 351
24 XNF significa exportacion de bienes mas exportacion de servicios no factoriales, MNF significa importacion de bienes mas importacion
de servicios no factoriales.
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Se puede utilizar en el calculo del PIB, es comiin entre los economistas el decir que EE.UU. y los
paises desarrollados no miden el PIB sino el PNB26, cualquier pais inmiscuido en el comercio
internacional puede medir los dos indicadores, el problema que radica en esta cuestién es si las
fuentes de informacién y estadisticas con que cuente cada uno, se lo permiten.
si:

CP = Consumo privado

IBP = Inversi6n bruta privada

G = Gasto del gobierno en consumo e inversion bruta

CG = Consumo gubernamental

IBG = Inversién bruta gubernamental

C = Consumo total (privado y gubernamental)

IBT = Inversién bruta total (privada y gubernamental)

XNF = Exportaciones de bienes y (més) servicios no factoriales

MNF = Importaciones de bienes y (més) servicios no factoriales

BNF:= Balanza de bienes y servicios no factoriales

GIB = Gasto interno bruto

Considerando las siguientes identidades:
G=CG+1BG
C=CP+CG
IBT=IBP + IBG
GIB=CP +IBP+ G=C+ IBT.

El PIB es la suma de: consumo privado, la inversion bruta privada, el gasto del gobierno en
consumo e inversién bruta mas las exportaciones de bienes y servicios no factoriales, menos las
importaciones de bienes y servicios no factoriales.

PIB = CP + IBP + G + XNF - MNF, o bién;

PIB = CP + CG + IBP + IBG + XNF — MNF, lo cual se puede agrupar en;
PIB = C + IBT + XNF — MNF, enténces;

PIB = GIB + BNF

« Balanza de bienes y servicios totales [BBS = X - M].

Es la suma de las balanzas comercial, de servicios no factoriales y de servicios factoriales, la cuél se

puede utilizar para calcular el PNB. La diferencia con la identidad anterior es gue aqui se consideran
las exportaciones e importaciones de bienes y servicios totales.

PNB=C+IBT+X-M
= GIB + BBS,
Donde:
X = Exportaciones de bienes y servicios totales
M = Importaciones de bienes y servicios totales, y
BBS = Balanza de bienes y servicios totales.

Respecto al Ingreso nacional Ackley?” comenta lo siguiente “Puede verse que el ingreso nacional y el
producto nacional son dos modos distintos de medir los resultados de la actividad productiva de los
negocios. En la medida en que existen partidas de ajuste (impuestos, pagos de transferencia etc.)

25 Analisis en base a: Morales Castafieda Rail, S¢ cale a:
Aspeclos conceptuales y aplicaciones a los datos de Mcxlca, I’ubhcamon E@gom:a leona ) p]:achca, Ldllada por la Um\ e‘l’Sldad

Autdénoma Mclmpoiliand, México, 1986, Nimero 7.
20 Fsto se debe a que Ia actividad comercial de éslos paises es tan elevada que el medir solo el producto interno no seria un indicador
wrmclo de la medicion del producto, en la actualidad se publican los dos.

T Gardner Ackley, Teuria Macroecondmica, Ibid. Pag. 40
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estas medidas son numéricamente diferentes, si bien ambas se relacicnan con la misma actividad”,
“Cuando sumamos el producto nacional, sumamos los precios de venta a que fueron vendidos los
bienes. La ctra medida (el ingreso nacional) expresa los resultados de la actividad productiva en
funcion de los ingresos de los factores de produccién. Algunos tratadistas prefieren decir que
tenemcs vn solo concepto tratado indistintamente, pero valorado alternativamente “a los precios de
mercado” o “al costo de los factores”.

2.1.5.4 Balanzas parciales vinculadas a las cuentas nacionales del sector monetario-financiero

La balanza de pagos también se relaciona con el sector monetario-financiero de la economia.
Tebricamente el comportamiento del ahorro externo (via crediticia, valores e inversion extranjera
directa), aunque esta influido por el comportamiento de la cuenta de capital, no es en general igual
al saldo <e ésta balanza sino al de la cuenta corriente, con signo cambiado pues es ésta la via de su
financiamiento. Aunque habra que tener siempre en cuenta el peso relativo de la cuenta de errores y
omisiones.

La siguiente expresion nos dice que la inversién bruta total (privada y pablica) se financia con el
ahorro interno total neto, més la depreciacion, mas el equivalente del saldo de la balanza de cuenta
corriente.

IBT = Aborro interno total neto (publico y privado) + D (depreciacién) +/- la balanza en cuenta
corriente (BCC).

Cuando hav un déficit en la balanza de cuenta corriente, se dice que hay una aportacion positiva de

ahorro externo al financiamiento de la inversién interna (Si BCC < 0, hay una inversién externa en
el pais, si BCC > 0, hay una inversién del pais en el exterior), es decir apoyamos la IBT de otro pais.

Si la balanza de capital tiene signo positivo (con signo positivo significa que debemos ese dinero
la variacion de reservas es igual a cero, la aportacién de ahorro externo sera igual al saldo de la
cuenta de capital e igual al saldo de la cuenta corriente con signo cambiado.

Si se acumulan reservas (VR < 0), una parte del saldo positivo de la cuenta de capital se disminuye,
esto ocurre porque se utiliza para financiar el aumento de reservas, cuando esto pasa, so6lo la parte
del salde de la cuenta de capital igual en valor absoluto al de la balanza de cuenta corriente se
constituye en la aportacién de ahorro externo que financia la inversién interna. Si se desacumulan
reservas (VR > 0), la aportacién de ahorro externo al financiamiento de la inversi6on interna (dado
por el saido positivo de la cuenta de capital), se refuerza con una disminuciéon de activos
internacicnales por parte del banco central (una disminucion de nuestra posiciéon acreedora), lo
anterior en el supuesto de que estos activos se vinculan con la inversion bruta total.

Sin embargo, en la economia mexicana del periodo de estudio (1994-2001), los montos de la cuenta
de errores y omisiones son tan fluctuantes y en ocasiones cuantiosos que causan al planteamiento
tedrico anterior graves problemas en su aplicacion.

Por otro !ado, la variacién de la reserva es un instrumento importante en el manejo de la politica

monetaria en una economia y que ademas afecta directamente el comportamiento de la balanza de
pagos a diferentes plazos futuros.

22



Regularmente es el banco central el que regula y vigila la variacién de las reservas, pues es en este
indicador en donde reside la decision del banco central de intervenir o no en el mercado de cambios
(de divisas) internacional, sea para comprar divisas o venderlas seglin los requerimientos de la
politica monetaria planeada por el gobierno y los requerimientos de la situacién comercial,
determinada por la balanza de pagos.

Por ejemplo, supongamos que México tiene un déficit comercial con EE.UU. (México importa de
EE.UU. més de los que le exporta), esta diferencia, requiere que se pague el exceso de importaciones
con délares americanos, el banco central es el que proporciona (al mercado de cambios) los délares
necesarios para pagar tales importaciones, puede proporcionarlos debido a que siempre mantiene
reservas de délares u otra moneda extranjera que compra con moneda nacional, segin sea la
demanda de d6lares requeridos por el conjunto de la economia ser4 su precio, por eso es importante
el nivel de reservas y su variacion, pues es el margen de maniobra que tiene una autoridad central
en la determinacién de los tipos de cambio de su moneda, en el punto 2.5 analizaré detenidamente
el tema de los tipos de cambio.

La forma en como interviene el banco central de un pais en la determinacién del tipo de cambio de
su moneda, es parte activa de la politica monetaria.

Retomando el ejemplo, si el precio de los délares es alto (se tiene que dar una mayor cantidad de
pesos a cambio de un délar), el costo del exceso de importaciones (que a su vez gener6 una mayor
demanda de délares y por tanto de su precio) sera alto para el consumidor (importador) nacional,
que compra con moneda nacional los délares que debe pagar por sus importaciones, teéricamente
este alto costo har4 disminuir el nivel de importaciones de la economia disminuyendo a su vez el
déficit comercial. En cambio, suponiendo que el gobierno interviene en el mercado de cambios
comprando doélares®® para hacer que su precio descienda, hard que se incremente el déficit
comercial, pues reducird el costo relativo de las mercancias extranjeras para los importadores
nacionales al pagar menos pesos mexicanos a cambio de los ddlares que pagan por sus
importaciones.

La libre fluctuacién o el sostenimiento de un tipo de cambio determinado por parte del banco
central suele obedecer a los lineamientos de la politica econémica del gobierno central, cuando un
pais no tiene acceso a capital externo via endeudamiento, como ocurria en México en los anos
cuarenta y cincuenta, y como volvi6 a suceder de 1983 a 1986, el resultado de la cuenta corriente es
trascendental para la sostenibilidad del tipo de cambio a corto plazo, pues se refleja de manera
directa en la variacién de las reservas. Un déficit de la cuenta corriente en tales condiciones, si es de
magnitud considerable y si el acervo de reservas del banco central es limitado, puede conducir
rapidamente a una depreciacién monetaria y a la modificacion de los flujos de la balanza de pagos.

Cuando si se tiene acceso al capital externo y es posible inducir entradas de capital, un pais puede
incurrir en déficit de balanza de cuenta corriente durante periodos prolongados: sin embargo, el
déficit de cuenta corriente, va sea porque se ha mantenido durante muchos afios o porque ha sido
de gran magnitud v ha determinado ritmos de endeudamiento rapido que conducen a un nivel
elevado del mismo, puede terminar por inquietar a éstas fuentes externas de capital y conducir
finalmente a pérdida de reservas y depreciacién de la moneda como ya ocurri6 en México de 1973 a
1976, de 1979 a 1982 vy de 1992 a 1994, el capital externo es altamente susceptible a los riesgos v a la
inestabilidad politica, financiera v econdémica, por eso es tan importante un analisis objetivo de la

balanza de pagos.

28 [a forma de financiar dicha intervencion puede ser mediante la colocacion de deuda, incremento de la base monetaria y otras formas
que se analizaran mas adelante.
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2.2 BREVE INTRODUCCION A LOS ASPECTOS TEORICOS DE LA POLITICA ECONOMICA.

‘b evidenie iamlién yue el monarca g

‘t'ﬂ'r FHJ{I-O"JI.JO o {’Of .'ffgﬁgeﬂl_fﬁ.

descunda ol cumplimiento de las leyes,

pucda ficifmente reparar el mal con solo cambur

de consejo o corregirse de su neghgencia.

Pero cuando en un Gobierno popular las leyes dejan de cumphirse,
el Fstado estd ya perdido. puesto que ésto solo ocurre

como consecuencia de {a corrupeion de lu Repiblica”

{ harles Lows de Montesquict:.
Introduccién

En este punto se realiza un analisis de los aspectos tedricos esenciales de la politica econémica en
tanto que el Estado como el Mercado son mecanismos de asignacion y distribucién, cada corriente
del pensamiento econémico ha definido su posicién respecto a la relacién Estado-Politica
economica.

La funcién del Estado es ser el instrumento de la nacion (el pueblo y sus agentes econémicos) que
genera condiciones adecuadas para proseguir la actividad econémica, independientemente de los
sectores sociales que asumen o no su papel como tal. Aqui se exponen los aspectos tedricos de la
politica econémica segiin las diversas corrientes que las formulan.

Es importante conocer los instruinentos de la politica econdémica que son las acciones que el Estado
realiza para influir en la produccién, asignacién y distribucién de una economia e incidir en el
comportamiento de los agentes sociales, econémicos v politicos.

La ejecucion de la politica econdmica depende del uso de sus instrumentos planeados a partir de
una realidad determinada, la definicién de los objetivos de la politica econémica es sumamente
importante para ésta. La determinaciéon de los objetivos, como la seleccién y aplicacién de los
instrumentos, son en conjunto el contenido de la politica econémica, el estado puede disponer de un
gran namero de instrumentos, ya que estan en funciéon de objetivos y campos de accion particulares,
aunque en suma todos forman una sola realidad social.

La medida de politica econémica se refiere a la utilizacién especifica de un instrumento e implica
generalmente la implementacién de normas juridicas que permiten la puesta en practica del
instrumento. En resumen, la politica econémica es parte integra del Estado.

Esclarecida la funcién del Estado y la gestién de su politica econémica, se facilita evaluar al sector
externo de un pais en tanto sobre ¢l incide la politica econ6émica del Estado.

No se puede hacer un anélisis del comportamiento de la balanza de pagos sin tener muy presente
qué motivo dichos comportamientos, es decir, la aplicacion de la politica econ6mica.

El objetivo de este capitulo es conocer las bases tebricas de la politica econdémica y los
planteamientos de algunas de las principales corrientes econémicas que la estudian, y asi eliminar el
espejismo de que la politica econémica es una norma econémica general, eso es lo que no debe ser.
La balaza de pagos, es uno de los pardmetros de medicion de la politica econémica, es pues
necesario conocerla desde sus fundamentos teéricos, lo cual haremos en los puntos 2.3, 2.4 y 2.5.
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La eficiencia de los instrumentos de politica econémica debe ser evaluada entonces en funcién de
los objetivos que el estado haya planteado y logrado, en este caso planteados en la Carta Magna de
México.

2.2.1 La Planeacion de la politica econdémica en México

La politica econ6mica es un importante determinante de la situacién econémica comparativa de un
pais respecto al resto del mundo. El diseiio de la politica econ6émica, recae en el Estado. En el caso
de México, este se configura bajo la estructura siguiente:

Estructura del Sistema Politico Mexicano

ASAMEBIFEA GENERAL
(ZA NACTOND

I CONSTITLICION POLITICA IDE LOS ESTADOS UNIIDOS MEXTCANGS I

|

L4 REPUBLICA
(I=s la forma del Estado y la Derm ocracic)

l

Er ESTADO MEXTCANG
Articuilos 23, 26, 27, 28 Constitucionales
 FUNCIONES ¥ RESPONSABILIDADES)

LANACIC)’N CROBIFERNO FEIDERAL TERRITORICO
(=l prueble) NACTONAL

| Poprres DErA LIS |
T

[ 1 By |
| LEGISI.ATIVO | | ESECTUTIVO ¥ 1 JUDICIAL |
|
|_ FEL SECTOR PUBLICO |
1
[ SUBSECTOR CENTRAL I I SUBSECTOR PARAFEST AT A l

La conformacién, las funciones y responsabilidades del Estado mexicano como regidor, estian
sustentadas en los articulos constitucionales 25, 26, 27 v 2829, en base a los cuales y por los
requerimientos de esta investigacién, definiré “Estado Eficiente Mexicano”, el cual usaré en el
desarrollo de éste punto.

Estado Eficiente Mexicano.- Es aquel que cumple cabalmente los mandatos expresados en la
Constitucion Politica Mexicana, independientemente de los medios e instrumentos que utilice para
el cumplimiento de los mismos.

Asi por ejemplo, en los Art. 25 y 26 constitucionales se toman las bases para la Ley de Planeacion,
de la cual se desprende el Sistema Nacional de Planeacién Democrética, de esta Planeacién, se
sientan las bases para los Presupuestos por Programas, en el Art. 27 para las Leyes Agrarias entre
otras y en el Art. 28 para la Ley Federal de Competencia Econémica.

Es entonces clara la obligacion y necesidad del Estado Mexicano de cimentar sus criterios
normativos sobre un cimiento juridico firme.

20 CONSTITUCION POLITICA DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS . Edt. Porriia Hermanos SA. Edizién 2001.
Y en, http://www.camaradediputadoes.gob.mx/marco/constitucion/index.html#c2
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De la estructura politica nacen los lineamientos y normatividades para hacer la politica econémica
en un pais con forma de gobierno republicana, en 2.2.3 muestro algunos enfoques que dan una
visién clara de los procesos de formacion de politica econémica mas importantes.

Dado que el Estado Mexicano, en su parte representada por el Gobierno Federal, es el encargado de
disenar y aplicar las Politicas Economicas, también debe evaluar el desempernio de estas politicas. y
asi, observar si el Estado Mexicano particularmente el representade por el Poder Ejecutivo y el
representado por el Poder Legislativo es “eficiente” o en su defecto “ineficiente”, segtin la definicion
recientemente expresada.

2.2.2 Estado e Instituciones

Las instituciones son un instrumento del Estado, por medio de las cuéles se formula y evaltan las
condiciones prevalecientes en una economia para que esta se desenvuelva internamente y hacia el
exterior.

Puesto que los intereses econémicos de un individuo son diferentes a los intereses econémicos de
grupo o sociales, es necesaria, indispensable v justificada la existencia de un ente regulador; sin
embargo, si este ente esta inclinado hacia los intereses economicos de solo algunos individuos ¢
grupos, se pierde esta justificacion.

El tamano y crecimiento del Estado, debe analizarse segiin las condiciones reales donde surge y se
desarrolla. El estado no necesariamente es eficiente por su tamafio. El termino “eficiencia” esta
relacionado, desde tal punto de vista, con el cabal cumplimiento del los articulos constitucionales
planteados. Todo lo anterior nos obliga sin demora a plantear el siguiente punto.

2.2.3  Categorias y Enfoques de la Politica Econémica
Premisas:

La politica econémica como instrumento debe insertarse y evaluarse adecuadamente segin su
contexto histérico. Este a su vez se encuentra estrechamente relacionado con la interaccién entre
estado y sociedad, la cual tiene caracteristicas tinicas en cada pais.

Si las Politicas Econémicas tienen como propésito mantener el rumbo actual si es satisfactorio para
la Nacién, o bien corregir y ajustar los desequilibrios econdémicos, los ajustes de la politica
econémica deben ser dirigidos especificamente a éste fin.

La politica econémica no es por mucho universal en su aplicacién y debe necesariamente ser enlace
entre los &mbitos econémico y politico, y no meramente permanecer en la esfera econdémica.

Enfoques de la politica econémica

Existen diversos enfoques o escuelas dentro de pensamiento social y econémico 3° con una vision
particular sobre las definiciones de Politica y Economia. Retomando la definicién de politica
economica que ya presenté en el punto anterior. La politica econémica se encarga de las acciones
del poder y sus decisiones en el campo de la produccion y distribucién de los bienes y servicios de
la sociedad; asi como, de las decisiones referidas al uso del excedente econémico.

30 Basado en.- Gonzalez Tiburcio Enrique, La Politica Econdmica: aspectos tedricos v metodologicos. Publicada por la
Facultad de Economia de la Universidad Nacional Auténoma de México. es una investigacion presentada por el autor
como Tesis de Maestria, 148 paginas.
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Donde “Poder” es la facultad que determinados grupos sociales tienen, segiin el lugar y la
organizacién que toman en una sociedad, para determinar e influir en el comportamiento de otras
clases y grupos sociales.

Los grupos sociales que detentan este poder, es decir, obreros, empresarios o campesinos tienen la
posibilidad de alcanzarlo seglin sea su posicién en la economia y la sociedad que forman. Como el
disefio de la politica econémica, recae en el Estado, éste es influido en su funcionamiento por los
grupos sociales relevantes.

Se puede encontrar tantas diferencias respecto a las definiciones anteriores, como autores se
consulten; sin embargo, hay que tener claras tres relaciones para comprender las diferencias entre
las definiciones posibles existentes.

1.- La relaci6n entre estado y sociedad civil, en donde el grado de autonomfa del Estado respecto a la sociedad
civil es la condicién que hace la diferencia en las formas de gobernar.

2.- Los supuestos planteados de cémo se produce, como se distribuye y como se utiliza el excedente generado
(equilibrio en la determinacién y funcionamiento del sistema econémico y su manejo), en las diferentes
posiciones de pensamiento econdmico.

3.- Los supuestos existentes en la articulacién entre politica y economia (grado de influencia de las sociedades
en las decisiones de la economia).

Las relaciones anteriores son las determinantes de los enfoques de formaci6én de politica
econdmica3!, que presento.

2.2.3.1 Procesos de Formacién de Politica Econémica
ENFOQUE NEOCLASICO ORTODOXO (Escuela Neoclésica3?)

Este enfoque, que plantea cinco etapas, considera que el Estado no debe intervenir, pues el
equilibrio en una economia llega solo.

Etapa primera.
e Obtencién de informacion economica y preparacién de indicadores econémicos.
* Determinacién de tendencias econémicas e identificacién de problemas.
s Descripcién del comportamiento econémico (realidad econ6mica).

Etapa segunda.
« Evaluacién de la informacién obtenida.
+ Contar con un cuadro real con un patrén de referencia.
e Analizar desviaciones entre los valores efectivos y valores deseados.
+ Emitir un juicio de valor sobre la realidad.

Etapa tercera.
* Examinar las intervenciones posibles.

3 La realizacién de los procesos de formacion de PE son en base al anilisis personal de la obra citada de; Gonzalez Tiburcio E, La

Poitica Econémica: aspectos tedricos v metodolégicos. Ibid.
= Representada por Adam Smith, David Ricardo y las escuelas de pensamiento surgidas a partir de éstos dos principales autores que son
considerados los padres de la economia.
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Etapa cuarta.
»  Eleccidn de la forma de intervencion adecuada.

Etapa quinta.
» Puesta en practica de las decisiones:

La razén por la cual este enfoque es tan poco profunde en el disefio de politica econdmica, re.ide en
que los neoclasicos, al igual que sus precursores los clasicos, consideraban que era la mano invisible
del mercado de Adam Smith la encargada de crear el equilibrio en un sistema econémico y las leyes
econdmicas que lo rigen.

ENFOQUE ESTRUCTURALISTA CEPALINO (Comisi6én Econémica para América Latina)

Bajo este enfoque Gonzéalez Tiburcio encuentra que los objetivos de la politica econémica responden
a una demanda por decisiones gestada en la sociedad. Considera dos factores:

Obijetivos: fundamentados en la existencia del ser social.

Subjetivos: fundamentados en la conciencia politico-social (informacién, ideologia e intereses), con
el fin de tomar una posicion en el sistemz sociopolitico. Tiene tres etapas.

Etapa primera.
Gestacion de la politica econ6mica.
¢ Responde a demanda por decisiones, manifiestas por canales de “comunicacién” del poder.
« Surgen de objetivos que no se gestan 2n el vacio, pues tienen dos fuentes.(Plano objetivo-la existencia
social / Plano subjetivo-la conciencia social).

Etapa segunda.
Aplicacién de decisiones segin circunstancias.
Basicas o Estructurales
¢ Grado de autonomia y conciencia nacional.
s  Madures y flexibilidad de la estructura econdmica.
» Soporte politico y social.
* Flexibilidad para reformarse “Institucionalmente”.
Coyunturales
« Siexiste 0 no elementos de coyuntura interna y externa.

Etapa tercera.
Evaluacién de politica econémica.
« Anilisis de resultados.
» Cotejar objetivos con el proceso produictivo y social resultante.
+ Contrastar los resultados reales con los previstos.
+ Establecer las dificultades en su aplicacion.

Este enfoque sin duda aporta mas elementos a la estructuracién de la politica econémica, sin
embargo tendriamos que ser objetivos al recordar que la CEPAL, aunque tiene una gran influencia
en los objetivos para la que fue formada, en el mundo real de la América Latina con su sociedad
politicamente inmadura y dificilmente represeniados los intereses de la gran masa social pobre en la
época en que se gesto este enfoque, no se podria decir que obtuvo resultados que se reflejen en la
realidad de una manera benéfica para todos los grupos sociales.

28



ENFOQUE ALTERNATIVO

Considera la politica econémica como la prictica social del poder y es presentado por Gonzéles
Tiburcio como una alternativa de los enfoques anteriores. El Estado es un Estado con carécter
social sujeto a disputas entre grupos sociales, la politica econémica no se modifica solo por las
necesidades de la clase dominante (cualquiera que esta sea), si no por las relaciones de fuerza
resultantes entre las clases e incluso por determinaciones ideol6gicas, lo cual tiende a procesarse en
los aparatos de Estado. Superior a la critica o denuncia, concibe a ia politica econémica como
resultado de la préctica politica de grupos sociales frente al problema de la realidad, es decir el
estado no tiene la utilizacién voluntaria y exclusiva de la politica econémica, en donde las clases
sociales tienen un Status quo. Tiene siete etapas.

Etapa primera.
Motivacién inicial.
e Existencia de problemas (realidad que afecta a grupos sociales).
e Captacién de problemas.
¢ Cuestionamiento de grupos sociales a la realidad.
¢ Definicién de actitudes de grupos sociales hacia la politica econ6mica observada.
¢ Confrontacién social de las politicas econ6émicas.
e Buasqueda de mantenimiento del Status quo.

Etapa segunda.
Formulacién de posiciones.
» Propuestas de solucién a los problemas
» Algunos entes buscan cambiar su Status quo, otros mantenerlo.

Etapa tercera.
Transmisién de problemética y posiciones.
« Busca consenso.
¢ Fase de captacién de propuestas.
+ Hay que contar con que existen distintas capacidades de transmisién de los grupos.
Diferentes métodos de transmisién seglin accesibilidad de cada grupo social.
Orientacién que influye ala decisién y opinion pablica.

Etapa cuarta.
Aprobacién de los objetivos a cargo del estado. (Institucionalizado)
+ Hay controversia y negociacién.

« Porlo general hay consolidacién.
* Los objetivos tienen contenido de clase o grupo social.
e Influencia econdmica y politica de los diferentes grupos sociales.
+ Estado eficiente.
Etapa quinta.

Seleccion y aprobacién de instrumentos.
s Por parte del estado. (Institucionalizado)
Etapa crucial.
Diferenciacién de acceso de los grupos a centros de decision.
Determinante, aqui se sabe quién gana y quién pierde.
Es importante la disponibilidad el acceso al instrumental de analisis.
Factores determinantes de esta etapa.
e  Acceso a centros de decision.
e Arsenal o instrumentos disponibles.

29



» Nivel de luchas sociales.
o Concepciones te¢ricas e ideologicas.

Etapa sexta.
Aplicacién de los instrumentos.
e Utilizacién efectiva de los Poderes. (Constitucionales. en nuestro pafs son tres)

s Impacto sobre factores objetivos v subjetivos.
* Resistencia de grupos afectados v beneplicito de grupos sociales beneficiados.
¢ Capacidad operativa del estado.
¢ Influencia de factores exégenos o externus.
Etapa séptima.

Cumplimiento.

* Consecuencias del proceso.

Cambios en el comportamiento de los grupos sociales.
Cambios en aspectos importantes de la realidad social.
Reacciones y repercusiones.

Resultados.

No tiene limite definido.

Esta concepcién scbre el proceso de formaciéon de la politica econémica, indica que es el Estado el
encargado de institucionalizar el proceso de la politica economica, y entonces.-

- Aprueba objetivos.
- Aplica instrumentos.
- Evaliia acciones.

Es decir concibe la politica econémica come una accién estatal que altera resultados de la actividad
econdmica de los grupos sociales y que ademés es un estado que concilia entre estos y sus intereses

particulares.
2.2.4 Condicionantes de los Efectos de la Politica Econémica

Tenemos condicionantes de influencia interna y externa. Estos condicionan los procesos de
formacién de politica econémica por las caracteristicas Gnicas que proporcionan a las economias
vistas como un ente en movimiento.

Dentro de las de influencia interna tenemos.

Las estructurales.

« La poblacién, es uno de los condicionantes mas complejos pues abarca desde el grade de integracion
social, laboral y familiar, identidad nacional y de grupo, conciencia de clase social, hasta demografia.
El territorio, comprende recursos naturales, clima, regién mundial donde se ubica, etc.

Nivel de desarrollo tecnolégico, determinado por su nivel de educacién e inversion en investigacién
cientifica.

Organizacidn politico social. tipo de gobierno (republicano, dictatorial, etc.).

El ordenamiento juridico, el cual es determinante en Ia evolucién de una sociedad.

Estructura de la actividad econémica.

Estructura psicolégica y grado de conciencia social.

Grado de apertura e insercién internacional.

Grado de desarrollo alcanzado.

¢ & o o @ 9
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Coyunturales.

o Internas.- inflacién, oferta y demanda agregada.

e Externas.- flujos financieros (movilidad internacional del capital), tasas de interés internacionales,
expectativas de crecimiento de EE.UU.

Dentro de las exiernas tenemos.

Estructura productiva mundial.

Consumo mundial.

Mercados financieros internacionales.

Conflictos bélicos.

e o o

En la medida en que se maduren las condiciones sociales, politicas, culturales v econémicas,
considero que se podré pensar en el aprovechamiento del enfoque alternativo, que desde mi punto
de vista, es objetivo y coherente en su forma y contenido.

La intervenci6n del estado en la politica econémica segiin los diversos enfoques analizados, es visto
desde varios angulos y evaluada seglin los papeles que se desea tome el estado en la politica
econ6mica, pueden tomar multiples facetas, por ejemplo se puede desear un Estado Pasivo que
pueda ser manipulado por grupos sociales especificos, un Estado Mediador que solo intervenga en
las negociaciones de los grupos sociales, un Estado Activo que no es solo un instrumento, si no que
interviene directamente en la politica econémica, un Estado Capitalista que intervenga en la
produccién pero basado en un consenso y aceptacién social, o un Estado Capitalista de cardcter
Dual, es decir al servicio de todas las clases que organiza y mantiene la hegemonia de las mismas
como representante general de intereses (por un lado al servicio de clases o bloques econémicos y
por el otro como representante de intereses colectivos).

El grado de autonomfa estatal esta dado en gran medida por el nivel de conflicto politico de la
sociedad, me refiero a conflicto politico como la accién y reaccién politica de grupos.

Es bien sabido que en los paises en desarrollo parte importante de la politica econémica es
orientada y determinada por organismos internacionales, el FMI interviene en las crisis Monetarias
de los paises que incurren en ellas, con el fin de evitar que las economias desarrolladas que
representa (como miembros y a la vez como acreedores), se vean afectadas econ6micamente por las
crisis de los paises en desarrollo, pues es indudable que la integracién actual de los mercados
aunque imperfecta, causaria consecuencias dentro de estas mismas economias.

La intervencién respecto a la Balanza de Pagos contiene los siguientes lineamientos de
estabilizacion-ajuste’s, incluye;

+ Determinar si es necesaria la devaluacién del tipo de cambio, para atacar los déficit causados por tipo
de cambio sobrevaluado.

Liberalizacién del Comercio Exterior.

Fortalecer Eficiencia del aparato productivo.

Control monetario.

Control inflacionario.

Establecimiento de politicas de control sobre la Oferta y Demanda Agregadas.

Control y minimizaci6n del déficit fiscal.

Fomento a las importaciones.

Ajustes en los precios de factores productivos. (Incluyendo salarios).

LA B B O B Y

3 Fondo Monetario Internacional. Carta de Intencién del gobierno de México que describe las politicas que México piensa llevar a cabo
en el contexto de su demanda para apoyo financiero del FMI. El documento que es propiedad de México esta disponible en el web site de
FMI, por acuerdo con el pais miembro como un servicio a los usuarios del web site de FMI.
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De acverdo a lo analizado en el enfoque alternativo, la politica econémica no_debe ser un
lineamiento preestablecido, cada pais tiene caracteristicas diferentes, que cbligan a formar
objetivamente politicas econémicas acordes a las necesidades particulares v México no debe ser la
excepcisn. La politica econémica debe ser retroalimentada v reformulada seglin los resultados
observados en la realidad social.

2.2.5 Los instrumentos de la Politica Econémica

Antes de entrar al analisis de los instrumentos de politica econémica es necesario recordar que
existe una subdivision de politica econémica, esta es:

2.2.5.1 Politica Econ6mica Coyuntural y Politica Econ6mica Estructural

Segtin sea la necesidad de correceidn de alglin problema en la economia de un pais, los formadores
de politica econémica recurriran a;

Politica econémica coyuntural.- es la politica econémica cuyo objetivo es trascender y ofrecer
resultados en el corto plazo en 1ina economia, también llamada de estabilizacion.

Politica econ6mica estructural.- es la politica econémica cuyo objetivo es trascender y ofrecer
resultados a largo plazo en una economia, también llamada de desarrollo.

Algunos ejemplos de politica econémica coyuntural pueden ser; la regulacién del incremento del
nivel de precios (inflacion), determinada politica dirigida a disminuir el nivel de desempleo, una
dirigida a la disminucién del déficit en la balanza de pagos como puede ser una variacion inducida
del tipe de cambio o el crecimiento econémico.

En cambio la implementaciéon de una politica estructural, “implica una modificaciéon de las
instituciones, reglas, costumbres, normas, leyes o estandares sociales”34,

La implementacién conjunta de estos dos tipos de politicas econdmicas se realiza con la finalidad de
no descuidar el desenvolvimiento de una economia en el corto plazo, sin perder de vista los
objetivos de sostenimiento, crecimiento y desarrollo a largo plazo, o al menos esto es lo que deberia
suceder, indudablemente las exigencias de la economia en su conjunto no son una labor facil al
tratar de hacer concordar estos dos tipos de politicas econémicas; sin embargo. los paises
desarrollados son una muestra de que es posible.

A pesar de los muchos instrumentos de politica econémica estructural que se pueden utilizar, solo
mencionaré conceptualmente a tres, que son; Politica Fiscal, Politica Monetaria y Politica Comercial
con el {nico objetivo de homologar el analisis de esta investigacion con la literatura econémica
actual. Se podria poner en tela de juicio el que la politica comercial sea de tipo estructural, desde la
perspectiva de un pais como México, que ya estd profundamente inmerso en el comercio
internacional es imprescindible pensar en su desenvolvimiento comercial a largo plazo, por tal
motivo es que la considero dentro de este rango.

3 Fernandez y Otros, Politica Econdmica. [hid. Pag. 133



LA POLITICA MONETARIA

Es un instrumento que permite regular y controlar la demanda agregada, que persigue el equilibrio
monetario por medio de la manipulacién de la oferta monetaria, de los tipos de interés, del crédito y
del tipo de cambio, con la finalidad de incidir e influir en los niveles de renta, de empleo, del saldo
de la balanza de pagos y del que tiene una amplia relacién con todos los anteriores, el nivel de
precios. Estos a su vez requieren de una variable intermedia operativa como puede ser; la variacién
de la base monetaria, de la liquidez bancaria y ptblica y de la tasa de interés lider, que a su vez son
ejecutadas por operaciones de mercado abierto, cambios en las reservas legales minimas de la banca
comercial e instituciones financieras en general, variaciones en las tasas de descuento y créditos del
banco central a l1a banca comercial.
LA POLITICA FISCAL

Al igual que la monetaria permite regular y controlar la demanda agregada, esta persigue toma de
decisiones que afectaran los gastos e ingresos del gobierno central (en nuestro caso, ley de ingresos
y presupuesto de egresos) y su peso relativo. La gestién de deuda piiblica es también campo de
operacién de este instrumento y es un aspecto sumamente importante, pues tiene influencia directa
en los niveles de renta, precios, empleo y producci6n.

La combinacién frecuente de éstas politicas es ya de uso comiin entre los 6rganos gubernamentales
de toma de decisiones, sin embargo algunas veces una tiene mas peso que otras dependiendo del
pais que las aplique y sus objetivos econémicos.

POLITICA COMERCIAL

Al entrar la era de las nuevas relaciones comerciales internacionales, cada pais delimit6 las formas y
estructuras econémicas necesarias para aprovechar al maximo estas relaciones comerciales, segtin
Mankiwss, la politica comercial, son todas las politicas designadas para influenciar directamente los
flujos y montos de bienes y servicios importados y exportados. Las formas mas comunes en la
aplicacién de politica comercial que repercuten directamente en estos flujos son, las barreras
arancelarias (ocultas o descubiertas), las normativas (fitosanitarias y embalajes) e incluso
programas institucionales de incremento de la productividlad o de instrumentacién de
infraestructura dirigida a los sectores de produccién de exportacién.

Finalmente, solo los instrumentos de corto y largo plazo son los que pudieran causar alguna
diferencia entre estas dos subdivisiones de la politica econémica.

% Mankiw Gregery N, Macroeconomics, Edl. Worth Publishers, Cuarta edicion, Nueva York, 2002, p.p. 212-214.
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2.3 EL EQUILIBRIO DE LA BALANZA DE PAGOS DESDE DIVERSOS ENFOQUES TEORICOS
Introduccion

En términos de mediciones econémicas se dice gque cuando en una economia se alcanza la
estabilidad de precios y emplec, se considera que se ha alcanzado el “equilibric interno”, el
equilibrio externo se refiere al equilibrio de la balanza de pagos. El que una balanza de pagos este en
equilibrio no significa por definicién que la economia se encuentre en optimo funcionamiento. Por
ejemplo, supongamos que se dice que una balanza de pagos de un pais cualquiera se encuentra en
superavit, tal afirmacion de superavit no significa que sea una economia sana o productiva, pues el
superavit se puede deber a que exporte poco e importe mucho menos. Entonces, éQué es el
equilibrio en la balanza de pagos y como se alcanza?, ¢Qué es el desequilibrio de la balanza de pagos
y cOmo se corrige?, eso es precisamente lo que tratan de explicar algunos enfoques tedricos sobre
éste equilibrio.
2.3.1  Conceptos previos importantes

El numero de unidades de cuenta de una moneda pagadas por un bien o servicio, es lo que
conocemos comunmente como el precic de un bien o servicio, ahora bien, el precic de un bien
medido en moneda o divisa extranjera se conoce en comercio exterior como precio relativo de un
bien, no es necesario que los bienes o servicios en cuestién participen en el comercio internacional
para poder ser medidos en términos relativos aunque generalmente si estan involucrados en él, a los
bienes movilizados por el comercio internacional, se conocen como flujos internacionales de bienes.

El papel que desempeifia un banco central como apoyo a los agentes econémicos involucrados en el
comercio internacional, juega un papel sumamente importante, pues una parte determinante de los
beneficios generales que puede obtener un pais del comercio internacional dependen del precio de
su moneda. La medicién y determinaciéon de éste precio es atil para diferenciar dos conceptos
importantes en el campo de la economia y comercio internacional. El incremento de precio de una
moneda (medida en términos de otra), como resultado de la intervencién de un gobierno central
(por medio de su banco) en la variaciéon del mismo se llama “Devaluacién” y al incremente del
precio de una moneda como resultado de una libre fluctuacién (diferencias entre oferta y demanda
de la divisa) del mercado de cambios se llama “Depreciacion™».

Ahora bien, al referirnos no a los precios de las monedas, sino al de los bienes y servicios, el
incremento del nivel general de precios de un conjunto determinado de bienes o servicios de
consumo es conocido como “Inflacién”, en sentido contrario al descenso del nivel general de los
precios de bienes y servios en una economia es conocido como “Deflacién”.

En el campo de los instrumentos de medicién econdémica, encontramos uno que nos sera
particularmente fitil en esta investigacion y es:

La Propension, es una medida que relaciona el cambio en una unidad de una variable
independiente (x) sobre una variable dependiente (Y), esta relaciéon mide términos monetarios en
este caso. En términos algebraicos: Y = f (X), Y esta en funcién de X.

La elasticidad, es una medida que relaciona la variacién porcentual (o tasa de crecimiento) de la
variable dependiente respecto a un cambio porcentua!l en la variable independiente.

# L mecanismo de intervencion de un banco central, es el instrumento llamado “ Politica Monetaria”, Usando la analogia inversa también
tendriamos los términos “Revaluacion” y “Apreciacion” de la moneda.
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Los conceptos anteriores nos ayudan a comprender que es la “propensiéon marginal a importar”
respecto al ingreso.- Esta propensién a la que llamaremos “m”, revela en términos monetarios en
cuanto aumenta el gasto de importacién por cada unidad de ingreso que obtiene un pais al realizar o
vender su produccidén. Es decir, por cada peso que crece el ingreso, cuanto de ese ingreso se gasta en
importaciones.

Al entrar al estudio de los diversos enfoques tebricos del equilibrio de la balanza de pagos es
necesario que nos introduzcamos a la “Teoria cuantitativa del Dinero”, por ahora en términos
breves y a reserva de un estudio méas detallado en el punto 2.4 hago una aproximacién teérica
suficiente, esta teoria afirma que el nivel de precios de una economia es proporcional a la cantidad
de dinero¥ que mantiene en su dominio. (Asi mismo, los niveles de precios internacionales
dependen de la suma del dinero mundial y sus flujos).

2.3.2  El equilibrio de la balanza de pagos

Previo a la critica al enfoque monetarista sobre balanza de pagos supondré ciertos sus argumentos
de que la balanza de pagos es un fenémeno meramente monetario y por tanto de equilibrios y
desequilibrios entre la oferta y demanda de dinero; es decir, los desequilibrios de la balanza de
pagos son resultado de desequilibrios en el mercado de dinero mundial. Esto lo hago con la
finalidad de facilitar el anélisis de los siguientes puntos.

Supongamos que la demanda de pesos mexicanos por parte de nuestros socios comerciales
(demanda exterior de moneda nacional que utilizan para pagar sus compras que son exportaciones
mexicanas), es igual a los pesos mexicanos que podemos ofrecerles.

Sin embargo, ésta existencia de pesos mexicanos que ofrecemos para satisfacer su demanda, a su
vez proviene de las compras de divisas que los importadores mexicanos realizan para pagar a sus
proveedores extranjeros en su propia moneda (cambiaron pesos por moneda extranjera). Entonces
bajo el supuesto anterior dirfamos que la balanza de pagos mexicana esta en equilibrio.

Otra definicién similar seria la citada por Scammel3?, “Se puede definir una situacién de equilibrio
de la balanza de pagos como aquélla en la que la demanda exterior de la moneda del pais en
cuestion se iguala a la oferta de esa moneda proveniente de las demandas de otras divisas realizadas
para llevar a cabo pagos exteriores”.

Entonces segiin lo anterior deducimos que el desequilibrio se presenta cuando la demanda y oferta
de dinero requerido para el comercio internacional no son iguales. esas diferencias entre demanda y

oferta son cubiertas con entradas o salidas de reservas (variacién de la reserva) v /o con el ajuste del
tipo de cambio de la moneda del pais con este desequilibrio.

2.3.3 Los enfoques de la Balanza de Pagos

Dentro de los enfoques de la balanza de pagos39, existen dos corrientes que abordan el problema-de
los desequilibrios. La primera sostiene que son las variaciones en los niveles de precios de los
bienes y servicios las que mueven hacia el equilibrio a la balanza de pagos, la segunda dice que es la
variacién de la renta causada por los cambios precedentes en la balanza de pagos, la que la hace

37 Segiin Dornbusch v Fischer, Macroeconomia. Ihid. p.p. 278-281.

38 Definicion que se encuentra en; Fernandez y Otros, Politica Econdinica, Ibid. Pag. 252

39 El analisis e interpretacion de los enfoques d= la Balanza de Pagos presentados, se hacen con referencia a.-
Krugman Paul R, Economia internacional Ibid. Diversos capitulos.

Fernandez y Otros.; Politica Econdmica, Ibid. Capitulo 9.



reajustarse a si misma, tendiende con esin a recuperar el equilibrio. A continuacioén muestro los
mas representativos.

2.%2.3.1 ELENFOQUE CLASICO

Este enfoque considera a los fiujos internacionales de bienes como consecuencia de los precios
internacionales diferenciados (desiguales, dado que si un bien o servicio es menos costoso sera mas
atractivo lo que genera un movimiento comercial con el fin de obtenerlo donde es menor su costo) v
el equilibrio se recupera haciendo variar los precios en la direccibn que permita alcanzarlo
nuevamente. Los precios pueden ser manipulados libremente, el fundamento de éste enfoque se
encuentra en la “teoria cuantitativa del dinero”. Considera que la oferta mundial de dinero se
distribuye proporcionalmente entre los paises seglin su participacion en la producciéon mundial, asi
esta teorfa asegura la compatibilidad de las relaciones de precios con la teoria del equilibrio
general. Se debe recordar que en esta etapa dominaba el patrén Oro.

David Hume4° en su estudio sobre los mecanismos de ajusie de precios, hace un estudic empirico
sobre el equilibrio de la balanza de pagos que dota a las transacciones internacionales de oro la
capacidad de restablecer el equilibrio en los precics. lo cual a su vez hace retornar el equilibrio en
las balanzas de pagos de los paises involucrados en I comercio internacional.

A continuacion ilustrare el enfoque en cinco etapas;

Etapa primera: Tenemos dos paises, pais A con la moneda $ y pais B con la moneda £, suponemos
una situacion inicial de equilibrio exterior dada por la igualdad de precios de un solo producto entre
ambas economias (PA = PB), por lo tanto las exportaciones de A son exactamente igual a lag
importaciones de By las importaciones de A son exactamente igual a las exportaciones de B.

Etapa segunda: Se introduce una variacion en el precio de A, digamos que ocurre una reduceion,
entonces PA < PB. Por consiguiente, las exportaciones de A son mayores que las de B ( XA>XB )
pues son menos costcsas y mas competitivas en términos de precio.

Etapa tercera: Analizando primero al pais B, se observaria que el pago a las exportaciones extras de
A, genera una transferencia de oro del pais B hacia A por concepto del pago de las importaciones, en
B esto hace que disminuyan sus reservas monetarias y al reducir sus reservas tiene menor
oportunidad de seguir importando al mismo ritmo. por lo tanto disminuye sus importaciones, al
disminuir estas, desciende la demanda de dinero y ello permite bajar la tasa de interés, se hace
menos costoso el factor capital y por lo tanto esta en condiciones de bajar el precio de su producto y
asilo hace.

Etapa cuarta: Con relacion a A, éste tiene incremento de reservas como resultado de la transferencia
por parte de B, este incremento en sus reservas le estimula a incrementar sus importaciones
(propensi6on marginal a importar), lo cual genera una tendencia a demandar dinero, entonces se
incrementa su tasa de interés, esta elevacion del costo del factor capital finalmente provoca una
elevacion del precio de su producto, entonces !a ventaja inicial que tenia por un precio mas
competitivo desaparece.

Etapa quinta: Con la disminucién de precio de B v el incremento en el de A, llegamos a un nuevo
equilibrio ( PA’=PB ‘) en los precios.

4 Hume David, Of the Balance of Trade, reimpreso en The Gold Standard in Theory and History, de Eichengreen Barry, EdL.
Routledge, Londres, 1997, p.p. 33-43
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Los supuestos en que se apoya el enfoque son:
1) Validez de la teoria cuantitativa del dinero
2) Eficacia del sistema bancario
3) Movilidad completa de los factores de producci6n4
4) Total flexibilidad de precios, y
5) Elasticidad perfecta de oferta y demanda respecto a los precios

Sin embargo, este enfoque no contempla los efectos que tendria en las reservas una transferencia de
dinero via deuda, menciona también que la eficiencia del sistema bancario (incluso el internacional)
depende del rumbo que la economia internacional tome, un pais en crisis como muchos lo estan,
contagian a su sistema financiero y este a su vez al sistema financiero mundial. Sin embargo, la
movilidad de los factores de produccibn esta lejos de ser perfecta por todos los eventos politicos y
econémicos recientemente ocurridos, que han desacelerado directa e indirectamente al comercio
internacional, los precios no son perfectamente flexibles (facilmente ajustables) y mucho menos
estables.

2.3.3.2 ELENFOQUE PRECIOS O ELASTICIDADES

Expresa que la variaci6n de los precios internacionales de las monedas, es decir las variaciones del
tipo de cambio influyen directamente sobre los precios de las importaciones - exportaciones y por
tanto sobre el saldo de la balanza comercial.

Hay que tener muy presente que este enfoque se ocupa solamente de la parte de la balanza
comercial y no estudia el resto de los componentes de la balanza de pagos.

Este enfoque analiza que ocurre cuando un pafs devalia su moneda y determina las “condiciones
necesarias” para que la devaluacién cumpla con el objetivo de equilibrar la balanza comercial.

Estas “condiciones” necesarias son determinadas con la condicién Marshall — Lerner, que dicta®z; El
deterioro de la relacién real de intercambio (una elevacién en el precio relativo de las
importaciones), mejora el saldo de la balanza comercial siempre que la suma de las elasticidades
precio de la demanda extranjera de nuestras exportaciones y la elasticidad precio de la demanda
interior de importaciones supere la unidad.

Sin embargo, el hecho de que se incremente el precio relativo de las importaciones no garantiza que
se cumpla la condicién, debido a la variacién caracteristica de cada pais en sus propensiones
marginales a importar y a exportar; por ejemplo, en México es muy dificil hacer que favorezca a la
economia nacional una devaluacién, pues los sectores productivos tienen una alta dependencia
tecnolégica que hace practicamente impensable una reduccién en la propensién marginal a
importar.

La condicibn Marshall — Lerner es la base de este enfoque y se sostiene en los supuestos
siguientes43;

1) Labalanza de bienes y servicios (cuenta corriente) se encuentra en equilibrio inicial
2) Las elasticidades de oferta de l1a produccién de bienes y servicios son infinitas, y

4t Son los bienes o insumos que el productor utiliza para crear un bien o servicio

42 De acuerdo a; Dornbusch Rudiger, La Macroeconomia de una Fconomia Abierta, Edt. Antoni Bosch, Segunda reimpresion, Barcelona,
1980, p.p. 64-66

“ Fernandez y Otros, Politica Econdmica, Idem. Pag. 260
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3) Los cambios en la demanda de bienes y servicios no afectan los precios (los precios relativos se
modifican solo al modificarse los tipos de cambio)

Otras limitaciones de este enfoque consisten en gue no considera los movimicntos de capital, tasas
de interés y oferta monetaria (el dinero que el banco central pone a disposicion del pablico). Por
otro lado, tampoco da una explicacion al interrogante de si !os cambios en los volimenes de
importaciones y exportaciones modifican ¢l comportamiento del saldo comercial que supone se
alcanza a largo plazo.

2.3.3.3 EL ENFOQUE RENTA

Los dos enfoques anteriores asumen que la variacién de la renta causada por los cambios
precedentes en la balanza de pagos, hace que se reajuste a si misma, tendiendo con esto a recuperar
el equilibrio.

El enfoque renta estudia como los cambios en los volimenes de importaciones y exportaciones,
hacen variar la renta, estas variaciones tienen repercusiones en el saldo de la balanza comercial (que
incide en la cuenta corriente) y por consiguiente en el equilibrio de la balanza de pagos#.

Es necesario recordar que la teoria Keynesiana especifica al consumo auténomo como aquel que se
realiza independientemente de que se tenga o no un ingreso con el cual consumir. Sin embargo, las
exportaciones e importaciones auténomas no son independientes del nivel de ingreso de la
economia, por lo que al denominarlas auténomas es solo por referirse a un periodo inicial de
medicioén, digamos, al momento uno.

Al variar voluntaria o involuntariamente los componentes auténomos de las exportaciones e
importaciones (en un momento dos), hacemos variar el nivel real de renta ya sea positiva o
negativamente debido a que nos generan gastos o ingresos respectivamente. Una variaciéon en los
componentes auténomos puede ser inducida por cualquier modificacién en la politica economica
que altere el comportamiento de las exportaciones y/o importaciones; por ejemplo, una devaluacion
hace que el multiplicador de comercio exterior (incremento de la renta nacional que resulta de
incrementar en términos netos las exportaciones) incida directamente sobre el nivel de renta.

Los cambios efectuados en los componentes auténomos de exportaciones e importaciones que
provocan cambios en el saldo de la balanza de cuenta corriente (via ingreso), son compensados
(equilibrados) mediante cambios y ajustes en el consumo, inversién y gasto de gobierno, es decir
sobre los agregados internos, lo cual tiene que ver con el enfoque siguiente.

2.3.3.4 ELENFOQUE ABSORCION

Supone la absorcion interna de la produccion, generada por el consumo, la inversion y gaslo de
gobierno agregados (A =C + I + G). Si agregamos al sector externo (como las exportaciones netas B
=X — M), se equipara al Producto de la economia: (Y = A + B).

Este enfoque considera que el saldo de la cuenta corriente representa la diferencia entre la
produccion total y la absorcion interna de la producecion ( B =Y — A J; es decir, un superavit en la
produccién significaria que la produccicn interna es mayor que la absorcién o gasto agregado
interno; es decir, se produce mas de lo que se necesita para satisfacer las necesidades internas. Por
el contrario un déficit en la produccién significa que la produccién interna es insuficiente para
cubrir el gasto agregado interno (se produce menos de lo que absorbe).

4 Esta basado en el desarrollo de la Teoria Keynesiana sobre la delerminacion de la renta y Ia variacion de la misma.
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El enfoque absorcién considera que el nivel de renta es el determinante principal del nivel de
absorcién y por tanto determinante de posicién comercial con el exterior, en otras palabras dice que
depende del ingreso la cantidad de bienes y servicios que consumimos o absorbemos y esto a su vez
determina nuestra posicibn deudora o acreedora con el exterior, al ser éste el proveedor o
consumidor de nuestra absorcion positiva o negativa.

En este tenor, el comportamiento del nivel doméstico de precios influye en el nivel de absorcién y
por ende en la balanza comercial. Fernandez# comenta que el nivel de precios y su manipulacién
tiene un efecto importante: Si la absorcién interna de la produccién decae al aumentar el nivel de
precios, provocard un efecto positivo en la balanza comercial pues dejaremos de absorber en cierta
proporcién y ocurriré lo contrario si la absorcién aumenta.

Por otro lado, una devaluacién tendré efectos sobre el saldo de la cuenta corriente segiin sean sus
efectos sobre el producto o renta nacional, si la devaluacién incrementa el ingreso en mayor medida
que la absorcibén interna, la balanza en cuenta corriente mejoraré; si la devaluacién incrementa el
ingreso en menor medida que la absorcién el saldo de la cuenta corriente empeorara.

En este enfoque se considera el nivel de renta como el determinante principal de la absorcién, pero
es menester sefialar que el nivel de renta y el nivel de absorcién no funciona sélo linealmente, sino
que esta influido por los gustos y preferencias del consumidor en cuanto a niveles de calidad,
funcionalidad y necesidad de los productos que “absorbe”. Las preferencias del consumidor por la
produccién nacional o extranjera determina la propensién marginal a importar, que a su vez influye
directamente en la balanza por cuenta corriente.

2.3.3.5 ELENFOQUE SWITCHING

Este enfoque puntualiza sobre la forma en que se puede mejorar o corregir el comportamiento de la
balanza comercial al aplicar una politica de desviacién del gasto (reasignaciéon de la demanda) de
productos importados hacia nacionales (expenditure switching policy). Esta politica se puede
instrumentar por medio de controles comerciales o variaciones en la paridad cambiaria (por medio
de devaluaciones). Existen dos tipos: el “forced switching” o desviacién forzada y el “voluntary
switching” desviaci6én voluntaria.

Dentro del primer tipo, se consideran los controles a la importacién y a la paridad cambiaria. Los
controles a la importacién son “mal vistos” pues reducen las ventajas de especializacion
internacional, incrementan niveles de proteccién, provocan represalias y no se involucran
eficientemente con las causas de un posible déficit. Empero, los gobiernos en general aplican un
proteccionismo “disfrazado”, mediante la aplicacion de diversas practicas: obstruccién
administrativa, reglamentos técnicos y sanitarios, antidumpings, entre muchas otras medidas.

Los controles cambiarios se refieren al sistema empleado (Tipos de Cambio Fijos o de libre
flotacién) y a la naturaleza de la politica monetaria empleada por cada pais. Por el lado de la
desviacién voluntaria, se habla de la implementacién de medidas que fomenten y estimulen-las
exportaciones 6 a través de una deflacion moderada que disminuya las presiones inflacionistas,
mejorando la competitividad del pais y reduciendo la presion de la demanda interna de forma que
los recursos se desvien del mercado interior hacia el mercado de exportacion y asi favorecer a este
altimo.

3 Fernandez y Otros, Politica Economica. Ibid. Pag. 267
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2.4 ELEQUILIBRIO DE LA BALANZA DE PAGOS EN EL ENFOQUE MONETARIO

* L EL buen sentido es [ cosu meger repartids del mundo.

puesto que cada uno prersa estar tan ben provisto de ¢l que |

ncluse equellos que son mas Jificiles de contentar en otra cosa cualquiera
ne scostumbran a desear mis def que tienen . "

Kené Descartes.

Introduceidn

El enfoque monetario considera la balanza de pagos como un fenémeno meramente monetario que
refleja los equilibrios y desequilibrios entre oferta y demanda de dinero. Asi, un desequilibrio de la
balanza de pagos es resultado de un desequilibrio en el mercado de dinero mundial.

Un elemento sustantivo de critica al enfoque monetario de la balanza de pagos, precisa que esta
corriente trata los desequilibrios estructurales (es decir, aquellos que afectan el desenvolvimiento de
la estructura productiva y social) de la economia solo como un anexo que se refleja de forma
monetaria en los desequilibrios de la balanza de pagos. Al respecto, Fernindez comenta “El que
todos los desequilibrios de la balanza de pagos sean fenémenos monetarios, dejandose a un lado,
pues, los desequilibrins estructurales, no implica, sin embargo, que los factores reales no influyan
sobre la balanza de pagos, sino que han de actuar a través de variables monetarias. ” 4

En este sentido, pretender evaluar el estado real de una economia, en funcién de lo que las
“variables monetarias” reflejen (si es que lo hacen de una forma correcta) es desviar la atencién
sobre los problemas wiedulares de una economia y “enturbiar” la responsabilidad del Estado en la

conduccién vy administracion de la economia de un pais. Los problemas o desequilibrios
estructurales son tan importantes que no pueden ni deben ser tratados s6lo como problemas de
indole monetario y mucho menos pretender que ser4n debidamente representados por variables
monetarias.

2.4.1 Elsistema monetario y sus conceptos importantes

Para entrar de forma clara al estudio del enfoque monetario, haré un breve estudio de lo que es el
sistema monetario de un pais dada su gran importancia tematica en la comprension y analisis del
enfoque monetario.,

Las operaciones monetarias de una economia son realizadas en gran medida por el banco central y
los bancos comerciales, de tal manera que podemos visualizar sus ejercicios en sus estados
contables como se presenta a continuacion.

Balance del Banco Central, Balance de los Bancos Comerciales y Balance Consolidado del Sistema
Monetario.+”

Balance del Banco Central

Activos | Pasivos

(AINT) ACTIVOS INTERNACIONALES, Oro, Plata, Divisas, ete. | (REBACO) RESERVAS DE BANCOS COMERCIALES *
{CREGOB) CRE‘.D!TO AL GOBIERNO (BIMO) BILLETES Y MONEDAS EMITIDAS
(CREBAN) CREDTO A BANCOS * - (CABA) EN CAJA DE BANCOS =

(7:A) OTROS ACTIVOS - (BIMOP) N PODER DEL PUBLICO

{ C)CAPTTAL

+ Fernandez y Otros, Polilica econdmica, Ibid. comentario presentado en nota al pié No. 49 Pag. 270
+= El altimo es un integrado de los dos primeros balances, stos son construidos en base a Mintey de Angniano Guadalupe, Lecciones de
eeanomia Monetaria, Editado por UNAM- CCH, México, 1991, p.p: 50 — 53.
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Balance de los Bancos Comerciales

(CABA) CAJA* (PMCH) PASIVOS MONETARIOS EN CUENTAS DE
(REBACO) RESERVAS EN BANCO CETRAL* CHEQUES
(CREYP) CREDITOS A EMPRESAS Y PARTICULARES (PNM) PASIVOS NO MONETARIOS
(OA) OTROS ACTIVOS (CREBAN) CREDITOS DEL BANCO CENTRAL*
(C) CAPITAL

Balance Consolidado del Sistema Monetario

(AINT) ACTIVOS INTERNACIONALES (PMB) PASIVOS MONETARIOS DE LOS BANCOS
(CREGOB) CREDITO AL GOBIERNO COMPUESTOS POR
(CREYP) CREDITOS A EMPRESAS Y PARTICULARES - (BIMOP) BILLETES Y MONEDAS EN PODER DEL
(OA) OTROS ACTIVOS PUBLICO
- (PMCH) PASIVOS MONETARIOS EN CUENTAS DE
CHEQUES 3
(PNM) PASIVOS NO MONETARIOS
(C) CAPITAL

*= NO SE CONSIDERA EN EL BALANCE CONSOLIDADO

Por otro lado, los sectores no monetarios se conforman por el sector externo, sector ptblico y sector
privado de economfas domésticas y empresas no financieras.

En el lenguaje econémico financiero se utilizan diversos conceptos que son de gran utilidad en el
analisis del sistema monetario; por ejemplo:

Reservas Bancarias.- Es el efectivo en poder de los bancos comerciales mas depésitos a la vista de
los bancos comerciales en el banco central.

Dinero bancario.- Depoésitos a la vista del sector privado en los bancos comerciales.

Base monetaria.- También llamado dinero de alta potencia, est4 formada por los billetes y monedas
(Efectivo) més los depbsitos de los bancos en la reserva del banco central (efectivo + reservas). (H)
Oferta monetaria.- Es el efectivo en manos del ptiblico més los depésitos a la vista del sector privado
en bancos comerciales.

Renta nominal.- Es la renta real multiplicada por el nivel de precios. (Y N)

Renta real.- Es la renta nominal entre el nivel de precios. (Y)

Saldo medio de dinero.- O cantidad de dinero simplemente, es la suma de los depésitos (D) maés el
efectivo (E). M = D + E. Suponemos que el piblico en general mantiene una parte de sus existencias
en efectivo (generalmente por el motivo transaccién; es decir, el que usa diariamente para sus
operaciones de compra — venta) y otra en una cuenta de ahorros (los deposita a un banco para su
resguardo).

Velocidad renta del dinero.- Es el nimero de veces que la cantidad de dinero gira cada afio para
financiar el flujo anual de la renta y es igual a la relacién entre el PNB y la cantidad de dinero. V=
YN /M

Nivel de precios.- Es un promedio sobre los precios de bienes y servicios en una economia. (P)
P=YN /Y

Saldos monetarios en términos reales.- Son la cantidad de dinero en términos nominales dividida
por el nivel de precios.

Captac16n bancaria.- Son los ahorros provenientes del publico que los bancos logran integrar a sus
pasivos con el fin de operar con ellos en el mercado de dinero.

Ahora bien, el Gltimo concepto que se necesita comprender para entrar de lleno al anilisis del
enfoque monetario de la balanza de pagos es el concepto de multiplicador monetario, que nos

introduciri a los elementos de la teoria cuantitativa, base del monetarismo moderno.

De acuerdo al balance del Banco Central se puede calcular las sigvientes ecuaciones, las cuéles
constituyen a la Base Monetaria, por sus usos por un lado y por sus fuentes por el otro.
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Por sus usos: Base monetaria = reservas de los bancos comerciales en el banco central + los billetes
y monedas emitidos por el bancoe ceniral.

Por sus fuentes: Base monetaria = activos internacionales + cvéditos al gobierno + créditos a los
bancos + otros activos netos (OA — € ).

Del balance consolidado se obtiene ¢l medio cireulante o circulante sencillamente (que representa
los pasivos monetarios de los bancos — PMRB). por sus usos y por sus fuentes.

Por sus usos: Circulante = pasivos monetarios en cuentas de cheques + Billetes y monedas en poder
del ptblico.

Por sus fuentes: Circulante = activos internacionales de todo el sistema bancario + crédito a
empresas y particulares + el crédito al gobierno - pasivos no monetarios + atros activos netos.

Del calculo de la base monetaria por sus fuentes, se estima que la base monetaria depende
directamente del déficit de la balanza de pagos, pues es ésta la que establece y determina la
variacion de los activos internacionales necesarios para regresar al equilibrio (contable). Del calculo
del circulante por sus fuentes, se estima que éste depende directamente de la reserva de activos
internacionales de! sistema bancario, de una expansién del crédito interno al gobierno, de una
zpansion del erédito interno a empresas v particulares e inversamente de la captacion bancaria de
pasivos no monetasios (- PNM).

Utilizando el balance consolidado y del banco central, se pueden calcular las siguientes relaciones 4*
que nos seran de utiiidad en la comprension del concepto mencionado.

Se supone que la proporcién de dinero en efectivo ( de ) que el ptblico mantiene en sus manos, es el

mismo que desea tener, proviene de la relacion entre los billetes y monedas en poder del ptiblico y la
suma de los pasivos del sistema monetario de = BIMOP / (PMB + PNM)).

Cuando el ptblico decide que no necesita mantener en efectivo un monte determinado de dinero
(puablico acreedor) lo deposita en un banco comercial (suponiendo que todos los depdsitos son a la
vista). El banco al recibir el depdsito, esta en la disposicion de prestar el dinero (que el pablico
acreedor le confi¢ en depdsito) a otro sector del publico que lo solicita en préstamo (publico
deudor). Sin embargo, el banco comercial tiene la obligacion de conservar en su poder una parte de
ese monto como reserva, y asi poder hacer [rente a sus compromisos en caso de que el cliente
acreedor decida retirar su dinero del banco.

El banco mantiene una reserva por cada uno de sus clientes que hacen depoésitos en él; la razoén por
la que solo conserva una parte de los depdsitos como reserva, radica en la baja probabilidad de que
todos los clientes de un banco comercial le demanden al mismo tiempo su dinero. Asi, cuando un
cliente del banco comercial decide retirar su dinero, este lo toma del resto de las reservas que
mantiene de sus otros clientes. Ahora bien, ¢Cual es la proporcién de depositos que los bancos
comerciales deben conservar como reserva ( re )?. La proporcion esta en funcion de la razoén entre
sus activos y pasivos rv = (CABA + REBACO) / (PMCH + PNM).

Dos proporciones mas hacen falta para llegar al calculo del multiplicador monetario. El primero es
la proporcién de activos liquidos (billetes v monedas mas depésitos a la vista en cuenta de cheques)
que el publico desea mantener en sus carteras, es decir, el coeficiente de liquides cl, que se calcula
dividiendo el circulante o los pasivos monetarios de los bancos entre el total de los pasivos

8 De acuerdo a Mantey de Anguiano, Lecciones de ..., Ibid. p.p. 56 — 67.
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bancarios, es decir; ¢/ = PMB / (PMB + PNM), la diferencia entre de y cl es que en de s6lo se
consideran el efectivo en billetes y monedas y en cl se considera el efectivo més los depositos en
cuenta de cheques que se consideran pasivos monetarios.

El segundo es el multiplicador bancario o multiplicador del crédito, que es la relacién existente
entre el total de los pasivos creados por el sistema bancario consolidado (excluyendo pasivos que
provengan de la captacién del piiblico) y la base monetaria mb = (PMB + PNM) / BM .

Entonces, el multiplicador monetario (mm) es: el incremento que una unidad adicional de base
monetaria (BM) produce sobre los medios de pago en circulacién (PMB), se obtiene de multiplicar
mb por cl, mm =

((PMB + PNM) /BM ) * (PMB/(PMB + PNM) ) =PMB / BM = mm.

Oscar Bajo* llega a la misma igualdad aunque por otro procedimiento, dice que el multiplicador
monetario es igual a: Ls / H donde Ls es igual al efectivo mas los depoésitos y H es la base monetaria.
Fischers® por su parte comenta; “el multiplicador monetario es la cantidad en la que aumenta la
cantidad de dinero cuando la base monetaria aumenta en una unidad.”

El enfoque monetario supone que el multiplicador monetario es una variable predeterminada por la
autoridad monetaria, por medio de alguna politica econémica (como la regulacién de la tasa de
interés), entonces si el multiplicador monetario se considera dado, las variaciones de la base
monetaria determinaran directamente a las variaciones del circulante (PMB) y estas variaciones del
circulante determinaran los niveles de precios de una economia que entonces se convierten también
en una variable que se puede “controlar”.

Ahora podemos introducirnos ya a los aspectos teéricos de la corriente monetaria que nos llevara a
la determinaci6n del equilibrio en la balanza de pagos desde este enfoque.

2.4.2 Breve introducci6n a los aspectos teéricos de la corriente monetarista

Con aportaciones relevantes de: Hahn, Johnson, Mundell, Dornbusch y Branson entre otros, esta
corriente, considera la oferta y demanda de dinero como parte determinante en el equilibrio en la
balanza de pagos, por lo que se hace necesario conocer entonces la determinacién del equilibrio en
este mercado, no sin antes conocer los aspectos esenciales de la corriente monetarista.

Ahora bien, la teoria cuantitativa del dineros es la que proporciona los elementos necesarios para el
analisis del equilibrio en el mercado de dinero. Esta teoria relaciona, el producto del nivel de precios
por el nivel de renta, con la cantidad de dinero en una economia. Es decir; Mx V52 =P x Y.

Triffins3 trata de conocer cuales son los efectos de una variacion en el circulante sobre el ingreso y
los precios, dela ecuacion M xV =P xY,despejaM=(1/V)*(PxY), suponiendo que la relacién
1/ V es estable a corto plazo, indicaria que un aumento en el circulante producird un aumento
proporcional en el ingreso nominal que es P x Y, este aumento segin Tiiffin podra deverse a-un
incremento en la produccién (Y) o a un aumento en el nivel de precios (P).

9 Bajo Oscar, Curso de Macroeconomia, Ibid. p.p. 167 - 189.

s Stanley Fischer, Economia, Edt. Me Graw Hill, Segunda edicion, Pag. 627 y glosario.

s Se puede encontrar un claro analisis de esta teoria en; Dornbusch y Fischer, Macroeconomia, Ibid. p.p. 164, 278-282, 401-437.

= V es la velocidad de circulacién del dinero.

53 En una interpretacion de Mantey en; Lecciones de ..., Ibid. p.p. 60 — 62 de la obra de Triffin A , A simplified Scheme for integration of
monetary and income analisis, CEMLA, Bogota, 1957.
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Cnando se supone que la velocidad de circulacién del dinero es estable también se supone
implicitamente que la demanda de dinero es una funcion estable del ingreso, estz estabilidad de la
demanda de dinero se ve enfrentada por dos corrientes econdmicas, una que por su puesto la apova
que es el monetarismo y otra que la refuta que es el Keynesianismo®.

El monetarismo argumenta: la estabilidad de la demanda de dinero, implica que si el banco central
incrementa los medios de pago por encima de lo que el piiblico desea realmente tener en sus manos,
causara un incremento en el gasto de la economia; asi como, en el nivel de precios hasta que el valor
real de los saldos monetarios se iguale al monto de los medios de pago que el publico desea tener en
sus manos. Es decir, la demanda de dinero y sus variaciones tienen influencia sobre la demanda
agregada de una economia.

Por su lado, el Keynesianismo argumenta a lo anterior, que en condiciones de depresion, la politica
monetaria (manipulacion de la demanda-oferta de dinero) no tiene influencia aiguna en la demanda
agregada debido a que en estas condiciones el incremento de circulante tendera a ser atesorado, por
tanto la tinica forma de estimular una demanda agregada débil, es a través de una politica fiscal
expansiva (incrementar el gasto, inversién de gobierno y variacion de las tasas impositivas o
impuestos), lo cual influird en las expectativas de los actores econémicos y generard expectativas de
ganancia.

La oferta de dinero es igual a la relacién entre el saldo de dinero y el nivel de precios (Ms). Por su
parte, la demanda de dinero (Md) est4 en funcién de la renta y de la tasa de interés, una elevacion
de los tipos de interés reduce la demanda de dinero y viceversa (relacion inversa), por el lado de la
renta, una elevacion del nivel de la misma incrementa la demanda de dinero y viceversa (relacion
directa). Al respecto Dornbusch comentass; “una persona mantendrd unos saldos monetarios en
términos reales que varian inversamente con el tipo de interés, pero directamente con el nivel de
renta real y el coste de transacciéon.”

Respecto a la variacién de los precios de los factores productivos, las diferencias consisten en el
proceso de formacién de los mismos, para los monetaristas los precios son flexibles, en cambio para
los keynesianos son rigidos.

Segin los Monetaristas, un desequilibrio entre ahorro e inversion se reajustara inmediatamente por
la variacién de la tasa de interés. Si en un momento dado, después de un equilibrio inicial, el ahorro
es mayor que la inversion (es decir que la oferta de fondos prestables es mayor que su demanda), la
tasa de interés bajara por el exceso de oferta de dinero, esta baja en la tasa de interés ocasionara un
incremento en la inversion pues hace menos costoso el dinero y desestimulara al ahorro, pues
implica una rediiccién en el premio al mismo, después de este proceso el desequilibrio entre ahorro
e inversion desaparecera y se creara un nuevo equilibrio.

Los Keynesianos por su lado suponen que el exceso de ahorro sobre la inversién, implica una parte
del ingreso que no se gast6 nuevamente, y que esto ocasionara que una parte de los trabajadores
pierdan sus empleos al no obtener los empleadores la parte del ingreso que se ahorro; es decir, el
ingreso no realizado como ventas de su respectiva produccién. Esta reduccion del empleo hara bajar
e] costo de pagar los salarios de los trabajadores despedidos lo cuél causara un descenso en el nivel
de precios (deflacion), la deflacion incrementari el valor real de los activos monetarios, entonces se
imncrementaran las utilidades reales de los inversionistas quienes al ver incrementadas sus

54 El analisis de las dilerencias entre una corrienle a olra, son interpretacionss personales de la obra de Mantey, Idem. p.p. 69 — 99.
" Ln Dornbusch y Fischer, Macroecononia, Ibid. Pag. 440.



utilidades, buscaran invertir nuevamente y entonces el desequilibrio causado por mayor ahorro
llegar4 a un nuevo equilibrio como resultado del incremento final a la inversion.

La tasa de interés seglin los monetaristas est4 determinada por la oferta y demanda de dinero (el
mercado de dinero) y que el nivel de ésta no tiene limites preestablecidos, como la tasa de interés es
el costo del dinero, entonces es un costo o precio flexible.

Por su lado, los Keynesianos suponen que la tasa de interes tiene un limite minimo determinado por
la utilidad del dinero como medio de pago liquido y que este limite no puede ser reducido por
mucho que el ahorro exceda la inversién. Asi mismo, los Keynesianos argumentan que el precio del
factor trabajo (salarios) son rigidos y que no se ajustan inmediatamente cuando existen variaciones
en la demanda y en los precios, esto debido a que los salarios son fijados en términos nominales

existe un rezago entre el incremento del nivel de precios y los salarios nominales, al no ajustarse
rapidamente los salarios reales se reducen, lo cual pondria en evidencia la existencia del trabajo
involuntario al estar dispuestos los trabajadores a vender su fuerza de trabajo por un menor salario
real. La existencia del trabajo involuntario permite en el corto plazo, elevar la produccién sin elevar
el nivel de precios.

Para Keynes la existencia de un limite minimo en la tasa de interés bajo la cual los inversionistas
preferirian no comprar valores y mantener su dinero liquido, es evidencia de que la velocidad de
circulacién del dinero es inestable. Esto puede ser mejor ilustrado, si recordamos que los
participantes de los mercados financieros prefieren mantener sus activos cuando la tasa de interés
est4 descendiendo en el mercado, pues las ganancias que obtendrian por mantener sus activos a una
tasa menor de premio (tasa de interes), son menores a las que obtendrian si los mantienen a la tasa
actual pactada. Asi también, cuando la tasa de interés es muy baja, los inversionistas son renuentes
a comprar activos a estas tasas, aunque tenga en su poder dinero para hacerlo, {por qué?, porque
teme que una escalada repentina de las tasas de interés a la alza le haga perder capital, al tener que
reducir las cotizaciones de sus valores para poder recuperar el capital invertido y comprar valores
pactados con la nueva tasa de interés incrementada. Bajo estos condicionantes de incertidumbre, un
incremento del circulante, promovido por el banco central, no tendra ningtin efecto sobre la tasa de
interés.

También supone que el exceso de liquidez no generara ningtn efecto sobre el gasto, que la inversién
no se modificard debido a que la tasa de interés no se modificara, que el consumo tampoco se
incrementaré por estar en funcién del ingreso.

2.4.2.1 El consumo

Para la corriente Keynesiana el consumo esta en funcién del ingreso y tiene los siguientes supuestos:
1) Los precios son rigidos en el corto plazo (ya que los salarios nominales son rigidos)
2) El consumo es una funcién estable del ingreso.

Si el consumo depende del nivel de ingreso y el ingreso es igual al consumo mas la inversién Y=C+1I,
es necesario que crezca la inversién para que el consumo y el ingreso aumenten (debido a la
equivalencia algebraica), entonces se deduce que el ingreso esta en funcién de la inversion; Y=£(I).
Cuando la inversién se contrae debido a las bajas expectativas de ganancia y las tasas de interes
estdn en su nivel minimo, no hay ningin mecanismo automatico que haga recuperar a la economia
el equilibrio de pleno empleo, al contrario, al reducirse la inversiéon se reducira el consumo y se
incrementara el desempleo. En este modelo, la inversién depende de la eficiencia marginal del
capital y de la tasa de interés, ya que las tasas de interés no se pueden bajar méas por medio de la



politica monetaria, para lograr incrementar la inversion es necesario incrementar las expectativas
de utilidades, esto se lograra con un anunciado gasto pablico a intervenir.

Por su parte la corriente monetarista, supone que:
1) Los precios son perfectamente flexibles
2) Ll consumo no solo es funcién del ingreso, también lo es de la riqueza

La l6gica monetarista es la siguiente: con precios flexibles a la baja (es decir, supone un ajuste
inmediato entre los salarios nominales y el nivel de precios), los salarios monetarios de las personas
aumentan en su valor real, esto hace que su riqueza aumente, asi, al incrementarse su riqueza,
aumenta su nivel de consumo y a su vez este incentiva una mayor inversion, por o que no es
necesaria una intervenciéon del gobierno por medio del gasto ptiblico, por lo que solo se necesita
cumplir con la condicién de la flexibilidad del nivel de precios (incluyendo salarios monetarios),
entonces el efecto del saldo real sobre el consumo hari que la demanda aumente,

Es necesario definir un concepto muyv importante, este es, neutralidad del dinero, Dornbuschs® lo
trata de la siguiente forma: “... el dinero es neutral cuando las variaciones de la cantidad de dinero
solo dan lugar a variaciones del nivel de precios, sin que se alteren las variables reales (la
produccion, empleo y tipos de interés). La corriente monetarista esta basada en la corriente
neoclasica; dentro de ésta, la teoria del valor (marginalista) explica la formacion de precios relativos
v la teoria del dinero el nivel de precios. La teoria del valor dice que los precios estan regidos por la
oferta v la demanda (dotacién de recursos, gustos y preferencias del consumidor, costos marginales,
etc.) y por otro lado la teoria del dinero reclama que los precios estan determinados por la cantidad
de dinero, es una inconsistencia de la. corriente neoclasica y la concepciéon de la neutralidad del
dinero no permanecera firme hasta no crear una adecuacién entre estas dos teorias. A tal respecto
presentaré un resumen puntual sobre lo que el monetarismo y el Keynesianismo sostienen de
acuerdo a Manteys.

Monetaristas:

1) Eldinero es neutral y no afecta las variable reales, solo eleva los precios.

2) La tasa de interés es un fenémeno real. Es decir, un aumento en la cantidad de dinero no la
reducira (suponen que la tasa de interes real no se ve afectada por la oferta monetaria).

3) Para elevar la inversion y reducir el desempleo, es necesario que la tasa de interés descienda
como resultado de un incremento en el ahorro, o que las utilidades suban por una baja en los
salarios.

Keynesianos:

1) La tasa de interés es un fenémeno monetario determinado por la preferencia por la liquidez
y la oferta monetaria.

2) El dinero no es neutral, al afectar la tasa de interés, las variables reales son alteradas.

3) Es mas facil para las autoridades monetarias regular la cantidad de dinero en el corto plazo,
que bajar los salarios nominales.

4) Es preferible dejar que los precios suban un poco hasta hacer bajar los salarios reales
mediante una expansiéon en el ingreso, que bajar los salarios reales directamente
{reduciendo los salarios nominales) a costa de una depresién.

5) Unaumento en el gasto publico financiado con dinero nuevo, elevara la eficacia marginal del
capital y reducird la tasa de interés, posiblemente sin alterar los precios en forma
significativa.

# En Dornbusch, Macroeconomia, Ibid. p.p. 278
7 Mantey, Lecciones de .., Tbid. Pag. 81



2.4.3 El monetarismo y la balanza de pagos.

David Humes® uno de los primeros precursores de este enfoque mencionaba que el dinero esta
determinado por la cantidad que de él existe y la produccién de mercancias por las que se
intercambia y que un aumento en la cantidad de dinero es acompaiiado de un incremento en el
volumen del comercio.

En la interpretacién de Johnsons sobre el enfoque impulsado por Hume se menciona; “su analisis
conducido de una forma relevante, hace emerger un nuevo enfoque sobre la teoria de la balanza de
pagos, muestra que la cantidad de dinero en un pais debe ser ajustada autométicamente por la
demanda de éste, a través de los superavit o déficit en la balanza de pagos, es inducido por los
efectos sobre los ajustes en el nivel de precio relativo de la moneda nacional® causados por el
exceso de oferta o exceso de demanda de esta”. Sobre la cuenta de capital Johnson comenta®; “por
convencion, el superdvit o déficit en la cuenta corriente esti relacionado o identificado con la
posicién general de la balanza de pagos, ... es el equivalente del diferencial entre la tasa de interés
interna y externa.”

La relacién entre los volimenes de comercio que hay entre dos naciones no necesariamente es
reciproca, cuando la balanza comercial estd en déficit, se requiere de una cantidad de dinero
prestada para pagar el excedente de las mercancias que se consumieron de més, sobre las cuéles no
se tuvo la capacidad de producir ( v que se tuvieron que demandar del exterior). Ese dinero extra
sin embargo, tiene un costo hacia el interior del pais deficitario, las utilidades que se pudieron haber
aprovechado por el aparato productivo interno (de haber producido y vendido él mismo las
mercancias que causaron el déficit), se aprovechan por los exportadores de otro pais (que producen

lo que importa el pais deficitario).

Entrando ya al terreno del enfoque monetario del equilibrio en la balanza de pagos, agregaré que
para los monetaristas, las variaciones de la oferta monetaria responden principalmente a las
variaciones en la base monetaria y dado que como ya analizamos BM tiene dos fuentes de
expansién, una enddgena, que son las reservas internacionales que depende directamente de los
resultados de la balanza de pagos y otra ex6gena, que depende del crédito interno del banco central
y esta bajo su control, o bien como Méntey®? lo expresa Ms = mm ( BM), como mm es una variable
predeterminada que depende de las preferencias del pablico por la liquidez, que se supone son
estables a corto plazo, teéricamente es posible esta relacion.

2.4.4 El enfoque monetario del equilibrio en la balanza de pagos.

Considera el estado de la balanza de pagos como la diferencia entre los gastos e ingresos agregados,
de los residentes y no residentes de un pais. Analizaré este enfoque basandome en la interpretacion
que Krugman hace de esta corriente basandose en los trabajos de Frenkel - Johnson y del Fondo
Monetario Internacionals.

8 En la interpretacion de Mantey, Idem. Pag. 95, sobre Roll E, “A History of economic Though”, Edt. Faber, Londres, 1978, Capitulo 3.
¢ La cila es una traduceion personal a el parrafo primero Pag. 148 de Johnson Harry G, ﬁgmo_ﬂgmmhmml@guﬁ

Payments, Edt. George Allen and Unwin, Londres, 1976, Pag. 148
& Precio de una moneda medido en términos de otra.
L La cita es una traduccién personal a Johnson Harry G, Idem. Pag.152

Man(c\. Ibid... Pag. 105

63 Krugman Paul R, E mia Internacional . Teoria y Politica, Segunda edicion, p.p. 587 — 588 , Frenkel Jacob A. / Johnson Harry G,
The monetary approach 1o the Balance of Payments, Thid. p-p- 147-167 e International Monetary Found, The Monetary Approach to ti_l

Balance of Pavinents,Washingion D.C., 1977.
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Correspondiendo a la balanza de pagos con el mercado dJe dinero, se presupone que este ltimo esta
en equilibrio, es decir; la oferta de dinero que es countrolada por el banco u cerganismo central
regulador es igual a la demanda de dinero generada por el total de la economia, sin embargo es muy
importante recalcar que estamos hablando de la oferta monetaria en términos recles y de la
demanda de dinero en términos reales ( la demanda de los saldos monetarios es en términos de su
capacidad adquisitiva ).

El equilibrio monetario segtin la teoria cuantitativa del dinero es;
Ms/P = Md(Y,i),

Donde Ms / P es la oferta de dineroy Md ( Y, i ) es la demanda de dinero que depende del nivel
de ingreso y de la tasa de interés.
Si;

F* Es el valor en moneda nacional de los activos externos el banco central, ¥

[ 4 Es el valor en moneda nacinnal de siis activos internos.

Entonces, F* + C es la suma total de activos del banco central, Krugman define a_u como el
multiplicador monetario que relaciona el total de los activos del banco central (externos e internos)
con la oferta monetaria, con la firalidad de plantear la siguiente igualdad;

Ms=u(F*+ C).

Entonces supone que la variacién de las reservas exteriores en un periodo de tiempo representadas
por AF*, es idéntico al saldo de la balanza de pagos.
ahora si despejamos Ms de Ms/P=Md(Y,i) y F* de Ms= u(F*+C), tendriamos;

Ms =P«Md(Y,i) = u(F*+ C)
F* =(1/u)P+«Md( Y,i)-C

Ahora suponiendo que u es constante . entonces el superavit de la balanza de pagos es;

AF* ={1 /u) A[ P+ Md (i.Y) ] - AC,

Que resumiendo, es la ecuacion del enfoque monetario sobre el equilibrio en la balanza de pagos.
Dentro de la ecuaci6n ultima, en el primer termino del miembro de la derecha se observan las
variaciones de la demanda nominal de dinerc. Bajo ceteris paribus, un incremento en la demanda
de dinero por parte del sistema monetario (interno) producira un superavit en la balanza de pagos.
Asi mismo, esto generara un aumento de la oferta monetaria que mantendra el mercado de dinero
en equilibrio y viceversa.

En el segundo termino de la ecuacion del salde de la balanza de pagos muestra los factores de la
oferta dentro del mercado de dinero, de igual forma con ceteris paribus, un aumento en el crédito
interno, generara un aumento de la oferta monetaria respecto a la demanda de dinero, que
producira un déficit en la balanza de pagos debido al excedente de la oferta monetaria.

Este enfoque tiene como fundamento el enfogue clasico del equitibrio en la balanza de pagos, el FMI
por medio de su manual, regula v sugiere la estructura y construecion de la balanza de pagos de sus
paises miembros, ademés dada la maleabilidad que le da al problema de los desajustes de la balanza
de pagos, este enfoque es el méas usado en el anélisis de la misma.
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Al aplicar este enfoque el FMI proyecta la demanda de dinero Md sobre la base de un crecimiento
estimado del ingreso Y, de los niveles de precios P y las tasas de interés externas.

Estoy en acuerdo con la posicién monetarista respecto que si el sistema financiero se encuentra
poco desarrollado o si la capacidad de produccién interna de bienes es limitada, el exceso de oferta
de dinero respecto a la cantidad deseada por el piiblico se gastard en bienes o activos financieros del
exterior, como precisamente lo comenta Mantey %4.

El modelo de Johnson es un modelo académico que intenta determinar una politica monetaria
compatible con el equilibrio externo; es decir, de la balanza de pagos. En este modelo, la demanda
de dinero esta en funcién del nivel de precios, del ingreso real, y de la tasa de interés.

Md=Pf(Y,i) %

La oferta de dinero Ms est4 dada por la identidad contable del balance bancario,

Ms = AINT + FI, donde FI es la monetizacién del crédito interno (es la diferencia entre los activos
internos de los bancos y los pasivos no monetarios) y omite los otros activos netos

(OA-C). En conclusién dice que: la tasa de crecimiento de las reservas internacionales, variara en
razén directa con el crecimiento del ingreso e inversamente con el crecimiento del crédito interno.

Los supuestos monetaristas con los cuiles estoy en desacuerdo son: Flexibilidad inmediata de los
precios, movilidad perfecta de factores v el equilibrio auto ajustable de la balanza de pagos como
fen6meno monetario.

4 En Mantey, Ibid. p.p. 112-113
55 Frenkel Jacob A. / Johnson Harry G.; The monetary approach to the Balance of Pavments, Ihid. Pag. 164
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2.5 ASPECTOS TEORICOS BAS!COS SOBRE LOS TIPOS DE CAMBIO Y LAS CRISIS
FINANCIERAS, 51 RELACTON CON EL EQUILIBRIO EN BALAZA DE PAGOS

Introduceion

Conocer la relacién existente entre el tipo de cambio y el equilibrio de la balanza de pagos, es
fundamental, razén por la cual haré un breve resumen sobre algunos estudios y teorias recientes
sobre las implicaciones del tipo de cambio y las crisis financieras que influyen directamente sobre el
comportamiento de la balanza de pagos. Este capitulo es el Giltimo preAmbulo al andlisis de la
balanza de pagos mexicana, 19904-2001.

La raz6én para incluir éste tema en la investigacién tiene el tinico objetivo de proporcionar las
herramientas necesarias tebricas para entender como los indicadores macroecondémicos v
cambiarios reflejan sobre la balanza de pagos v el sector externo los efectos de la movilidad ¢

inestabilidad financiera mundial, en toda la segunda parte de la investigacion el tema cambiario es

parte fundamental en el analisis de la situacin de la balanza de pagos de Méxice para el periodo de

estudio, seri imprescindible haber comprendido las bases tebricas aqui expuestas.

Ya que en el desarrollo de la investigacién se analiza ¢l desenvolvimiento en conjunto de la
economia mexicana, su sector externo y la politica econémica aplicada, son importantes las
aportaciones que los autores que analizo a continuacién nos brindan.

Hacia el final del punto presento un cuadro resumen sobre las teorias discutidas y los indicadores
utilizados como parametros por las mismas.

Dos acercamientos basicos para el analisis de los mercados de cambio son: el analisis fundamental o
tedrico y el analisis técnico. El anédlisis fundamental se centra en los comportamientos y teorias
econ6micas y financieras, asi como también en los desarrollos sociopoliticos, para determinar las
fuerzas de la oferta y la demanda. El anélisis técnico observa el precio y los datos de volumen para
determinar los cambios en las tendencias de los mismos y como se espera que contintien en el
futuro.

El analisis técnico puede ademés dividirse en dos formas principales: 1) Anélisis Cuantitativo,
utiliza diversas propiedades estadisticas para ayudar a determinar el alcance de una moneda
sobrecomprada / sobrevendida v 2) Analisis por graficos que utilizan lineas y figuras para
identificar tendencias y patrones de conducta en la formacién de los tipos de cambio. Un punto
claro de diferenciacion entre el anélisis fundamental y el técnico es que el primero estudia las causas
de los movimientos del mercado, mientras que el segundo estudia los efectos de los movimientos del
mercado.

La revision de los indicadores macroeconémicos, los mercados de activos y las consideraciones
politicas son esenciales al evaluar una moneda con relaci6bn a otra. Dentro de los indicadores
macroecondmicos se incluyen, las tasas de crecimiento, las mediciones del Producto Interno Bruto,
las tasas de interés, inflacion, desempleo, base monetaria, reservas internacionales y productividad
en los diferentes sectores de la actividad economica. Los mercados de activos comprenden acciones,
bonos y bienes raices. Las consideraciones politicas producen un impacto sobre el nivel de confianza
en el gobierno de una nacién (riesgo pais), el clima de estahilidad y el nivel de seguridad.

Otros factores que inciden sobre el tipo de cambio provienen de las operaciones de mercado abierto
realizadas por la Banca Central, un Banco Central podria emprender compras/ventas unilaterales
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de su moneda contra una moneda diferente; o involucrarse en una intervencién coordinada en la
que colabora con otros bancos centrales produciendo un efecto multiplicado.

A continuacién explicaré dos de las formas mas usuales para la determinacién de los tipos de
cambio, posteriormente tratare algunas discusiones recientes sobre “La teoria de la balanza
de pagos de los tipos de cambio” y “El enfoque monetario de la teorfa de los tipos de cambio ”,
que en conjunto forman el equilibrio en la balanza de pagos desde el enfoque monetarista
predominante.

2.5.1 Paridad del Poder Adquisitivo

La Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) sostiene que los tipos de cambio son
determinados por los precios relativos de canastas de bienes similares. Las variaciones en las tasas
de inflacién son compensadas por variaciones iguales pero opuestas en los tipos de cambio; sin
embargo, los tipos de cambio no se mueven de forma paralela a los precios. Tomaré el ejemplo
clasico de las hamburguesas. Si la hamburguesa cuesta $ 1,00 USD en Estados Unidos y $ 10,00
Pesos en México, entonces de acuerdo con la teoria, el tipo de cambio Peso - Délar debe ser de un
délar por cada diez Pesos mexicanos. Si el tipo de cambio prevaleciente del mercado fuera 0.8
délares por peso, entonces se afirma que el peso estd subvaluado y el délar sobrevaluado y viceversa.
La teorfa luego postula que las dos monedas, eventualmente se moveran hacia la relacién 1:10. P =
EP* (precios locales = tipo de cambio * precios del competidor) = Ley de un solo precio

Desde otro punto de vista, nos encontrariamos midiendo el “valor” de una moneda, interno y
externo, por el nivel de precios y el tipo de cambio, respectivamente.

La debilidad de la Paridad del Poder Adquisitivo reside en que supone que los bienes son facilmente
comerciables, sin costos sobre el comercio, tales como aranceles, cuotas o impuestos. Otra debilidad
es que se aplica solamente para los bienes y omite a los servicios, donde el valor de los mismos
generaria enormes diferencias en los costos. Existia poca evidencia empirica de la efectividad de la
teorfa de la Paridad del Poder Adquisitivo antes de los afios 90.

Se considera que es probable que la Paridad del Poder Adquisitivo s6lo tendré resultados a largo
plazo%, conservando esta caracteristica comtin de la teoria cuantitativa del dinero respecto a las
variaciones de la inflacién, o cuando los precios eventualmente se corrigen hacia la paridad. Otro de
los supuestos es que el tipo de cambio real debe ser constante.

La importancia de esta teoria es que proporciona un parametro de medicién sobre los valores reales
de una moneda. Sachs®” menciona que la diferencia entre los indices de precios de las economias
involucradas (inflacién), puede ser tratada con una versién mas manejable de la PPA; si los cambios
porcentuales de P (inflacién local) son iguales a los cambios porcentuales de EP* (inflacién del
competidor) en el largo plazo, es entonces una relacién estable, es decir; la inflacién interna es igual
a la tasa de depreciacién (o devaluaciéon) de la moneda mas la tasa de inflacién externa (p- (P-1))/P-1
=(((E - (E-1))/E-1) + (((P*- (P*-1))/P*-1). Recordemos que la PPA es solo un estimador del tipo de cambio
real.

% Dornbusch v Fischer, Macroeconomia, 1bid. p.p. 908-909
7 Sachs Jeffrey D, Macroeconomia en la Economia Global, EdL. Prentice may, Primera edicién, México, 1994, Pag. 293.
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2.5.2 Paridad de la Tasa de Interés

La Teoria de la Paridad de la Tasa de Interés establece que la apreciacion (depreciacion) de una
moneda contra otra moneda debe ser neutralizada por un cambio en la diferencia de las tasas de
interés Si las tasas de interés de los Estados Unidos exceden las tasas de interés de Meéxico,
entonces el dolar estadounidense deberia apreciarse respecto del peso mexicano por un monto que
evite un arbitraje sin riesgos. El tipo de cambio futuro se encuentra refiejado en el tipo de cambio a
término indicado en el dia de la fecha futura.

Las monedas con tasas de interés mas altas se revalian respecto 2 una contraria en lugar de
devaluarse debido a la recompensa de la contencién futura de la inflacién y por mostrar una
rentabilidad mayor.

En otras palabras, esta teoria dice que el tipo de cambio forward (futuro) sobre instrumentos o
contratos pactados hoy, depende del diferencial de las tasas de interés** de los paises comparados,
suponiendo que no existen regulaciones gubernamentales al capital financiero en estos paises (no se
confunda con el efecto Fisher abierto que tiene causalidad inversa; esto significa, que el diferencial
de los tipos de interés depende de la variacion en los tipos de cambio).

2.5.3 Lateoria de la balanza de pagos de los tipos de cambio

Esta teoria® considera que el tipo de cambio se “ajusta” para equilibrar los pagos v los ingresos
resultado de la incursion en el comercio internacional de bienes, servicios y activos. La balanza por
cuenta corriente es afectada por el tipo de cambio porque modifica los precios relativos y por lo
tanto la competitividad respecto a los productos extranjeros; la balanza de capital cubre los efectos
de las expectativas que se generan por el comportamiento de la balanza en cuenta corriente
(variacién de las reservas internacionales). Un pais con déficit comercial tendrd una reduccién de
sus reservas de divisas, depreciando el valor de su moneda. Una moneda menos cara hace que las
exportaciones sean mas accesibles en el mercado mundial, al mismo tiempo que hace mas caras las
importaciones. Dornbusch menciona’; “Sin embargo, esto solo se cumple si las propensiones
marginales a importar son tan bajas que el efecto de devaluar es funcional y modifica la demanda
de importaciones hacia bienes internos”, esto no ocurre en México por la dependencia tecnolégica
de los sectores exportadores, y por que existe una alta propension marginal a importar”, si el
mercado interno generara’ una menor dependencia tecnoldgica y los precios se redujeran por la via
de la productividad lo siguiente se cumpliria.- Después de un periodc intermedio, se fuerza a la
disminucién de las importaciones y las exportaciones aumentan, estabilizando el tipo de cambio v
de esa forma la balanza comercial se lleva hacia el equilibrio.

Empero considero que la teoria de la balanza de pagos de los tipos de cambio, omite una causal
importante, cuando Johnson habla de las aportaciones de Hume al tema del equilibrio monetario
internacional”s, dice que estos “ajustes” del tipo de cambio (o como el lo llama, “nivel de precios
relativo de la moneda nacional”), son inducidos por el exceso de oferta o el exceso de demanda de
dinero, y es entonces cuando la balanza de pagos se ajusta por el efecto que estos excesos tienen
sobre el tipo de cambio, méas no directamente, por la influencia del tipo de cambio manipulado
independientemente.

8= i* + ((E+1)-E)/E

% Fernander y otros, Politica Econdmica, 1bid. Pig. 281

™ Dornbusch Rudiger. La Macroeconomia de una Economia Abierta, Ibid. p.p. 43 —44

7 Que se caleula en 4.3.2.

7 Dornbusch Rudiger. Idem. p.p. 51-56

= En la interpretacion personal de; Johnson Harry G, The monetary approach s the Balance of Payments, 1bid. Cap. 6 Pag. 148
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Concretamente esta teoria se concentra en los flujos de oferta y demanda como resultado de las
transacciones internacionales, pues finalmente estos flujos son los que determinan los
comportamientos y elasticidades de los tipos de cambio.

El tipo de cambio desde este enfoque, depende de: la renta interna, la renta del resto del mundo, la
tasa de interés interna, la tasa de interés del resto del mundo, de los niveles de precios (interno y
externo) y de un grado de especulacién variable.

Resumiendo los efectos en las variaciones de los anteriores tendriamos que:

1) Un incremento en la renta debido a un aumento del gasto, empeora el saldo en cuenta corriente al
estimular las importaciones, que implican una depreciacién de moneda local para poder compensar este
egreso causado (no considera las transferencias y flujos internacionales de capital-deuda).

2) Un incremento en los precios del extranjero causa el incremento de las exportaciones nacionales y reduce
las importaciones, estimulando una apreciacién de la moneda local, que a su vez tiene como resultado una
mejora en el saldo de la cuenta corriente (sin embargo los patrones de consumo entre los habitantes del
mundo no son los mismos, los gustos y preferencias son diferentes).

3) Un incremento en la tasa de interés local genera entradas netas de capital financiero provenientes del resto
del mundo, propiciando una apreciacién de la moneda y viceversa.

2.5.4 El enfoque monetario de la teoria de los tipos de cambio

En el enfoque monetario de la balanza de pagos se afirma que un incremento en la demanda de
dinero por parte del sistema monetario producirid un superavit en la balanza de pagos al disminuir
la oferta de dinero disponible, por efecto contrario ahora se sefiala que un déficit en la balanza de
pagos desde este enfoque es un exceso de oferta de dinero.

Bésicamente los tipos de cambio analizados desde este enfoque son considerados también como un
problema monetario, dicho de otra forma: el enfoque monetario de la determinacién de los tipos de
cambio es una formulacién del enfoque monetario de la balanza de pagos para un caso de tipo de
cambio flexible, por tanto sus determinantes son los ritmos de crecimiento o decrecimiento de las
cantidades de dinero de los diferentes paises que a su vez son determinadas por las politicas
monetarias respectivas.

Los monetaristas combinan la teoria cuantitativa del dinero, (es decir precios flexibles
determinados por la oferta nominal de dinero y la demanda real) con la paridad del poder
adquisitivo y asi generan una teoria de la determinacién del tipo de cambio, ya que la teorfa de la
paridad del poder adquisitivo en general sefiala que nuestro nivel de precios es igual al nivel de
precios extranjero convertido al tipo de cambio, entonces, si el tipo de cambio es condicionado por
la oferta y demanda de dinero, lo que define el tipo de cambio de los monetaristas es la

determinacién de las ofertas relativas de dinero (local y del resto del mundo), las velocidades

medias (de circulacién del dinero) v las rentas reales de los dos paises.

Por tanto, si la base monetaria aumenta relativamente respecto al extranjero, el tipo de cambio en
moneda nacional se depreciari y a la inversa, un aumento en las tasas de interés reduce la demanda
de saldos monetarios reales y dada la cantidad nominal de dinero, el nivel de precios se
incrementari para reducir el stock real de dinero, esta inflacién provocara una depreciacion para
restaurar la paridad del poder adquisitivo (PPA).



Premisa.- Si se loara mantener estrictamente el nivel de inflacion planeado con las implicaciones
de intervencién en el mercado ciierto por puarte de la autorid:d monetaria central y el
cumplimiento de los objetivos de niveles de productividad y competitividad a nivel internacional
de los sectores relacionados al comercio exterior {con tendencia a homogeneizar la produccién
global), los precios no serdn rigidos en moneda local, gererando que las tasas de cambio reales no
sean afectadas por las nominales, es decir seran las mismas, entonces el régimen monetario sea
Jfyjo o flotante no hara variar al tipo de cambio real y los desequilibrios en la balanza de pagos no
seran influenciados por los desequilibrios de tipo de cambio, sera entonces unica y exclusivamente
responsabilidad de la politica econdomica éste equulibrio 73.

2.5.5 Eltipo de cambio y las crisis financieras. Modelos y teorias recientes

Ya que la determinacion del tipo de cambio tiene en gran medida relacién con el desequilibrio de la
balanza de pagos, al estudiar la balanza de pagos de México es indispensable estudiar ademas al
sistema financiero internacional y las consecuencias que en nuestra balanza se reflejan como
resultado del accionar de este sistema. Introduciré ahora un breve anélisis sobre las teorias de las
crisis financieras, pues es claro que éstas originan variaciones en el tipo de cambio y que
representan un claro reto para la determinacion del equilibrio en la balanza de pagos.

El clasico “laissez faire” es el fundamenio de las nuevas corrientes de estudios en finanzas
internacionales, renueva el paradigma de la eficiencia econdmica, planteando dejar actuar a los
mercados a nivel mundial, permitir que las ventajas comparativas hagan su trabajo de asignacion y
especializaciébn y que la competitividad sea la ley fundamental del juego de los intercambios
mundiales. La cuestion es si esto es cierto; es decir, analizar si es que existe una total movilidad de
factores y que la competitividad mundial genera precios perfectamente flexibles que lo permitan,
Krugman demuestra que no es asi’s.

Un incremento de los intercambios de bienes y servicios ha sido notable, pero también lo es el
crecimiento de los flujos de capital financiero como lo ilustran, dos autores, Krugman y Beinstein7®,
El fuerte crecimiento de los flujos de capital, tiene la ventaja de permitir que los ahorros de algunos
paises se canalicen hacia inversiones o deuda para otros, movimiento que se da en la mayoria de las
ocasiones sin ninglin tipo de norma intcinacional, entre paises y sociedades en condiciones
diferentes y regidas solo por las leyes de la oferta y la demanda, en la opinion de Beinstein esto
ocasiona las crisis financieras en las econoniias emergentes.

Los siguientes modelos generalizan la idea de que los fundamentos econdémicos (la situaci6n
econémica determinada por la politica econémica) son los que provocan el inicio de una crisis en los
sistemas econdémicos.

7 Asimismo justifico esta premisa en los comentasios de.- Kingman Paul R, Inestabilidad de la tass de cambio, Fdt. Grupo Editorial
Norma, Primera edicion, Colombia, 1991, p.p. 24-25 y de Dornbusch y Fischer, Macroeconomia, 1hid. Pag. ou8.

* En Krugman Paul R, [nestabilidad ..., 1bid. 102 Paginas.

" En Beinstein Jorge, La larga crisis de la Economia Global. Fdt. Cuadernos de Sociales - Facultad de Ciencias Sociales de la Universidad

conlemporaneas en que han incurrido diversas regionss mundiales (incluyendo Asia, EE.UU., América Latina, y Europa) analizando las
posibles causas, comportamientos v desarrollo de Ias mismas, es interesante el trabajo que el autor realiza desde la perspectiva de la
relacion centro-periferia de la economia mundial. 178 Paginas.



2.5.5.1 Modelo de crisis financiera de Krugman7’

E Considera que cuando un gobierno no puede mantener su paridad de tipo de cambio debido
a la rapida pérdida de reservas del banco central, hay una crisis de balanza de pagos que lo obliga a
devaluar.

B Krugman afirma que los procesos de crisis se generan en el momento en que los
fundamentos econémicos no son compatibles con el tipo de cambio. Si se produce un déficit
financiero y el gobierno no tiene credibilidad para acceder a los mercados de capitales, est4 forzado
a monetizar sus gastos. La paridad y tipo de interés (la tasa que ofrece el banco central, manda un
aviso al mercado del deseo del mismo a mantener las reservas) provocan salidas de capital y
pérdidas de reservas que inician ataques especulativos. También el exceso de creaciéon de dinero
para financiar el sector ptiblico, indicaria una crisis de déficit pablico.

El ataque especulativo es precedido por un deterioro de la balanza de pagos, como consecuencia de
una expansion fiscal para financiar al sistema monetario en crisis, asi como, de la politica crediticia
consecuente que lleva un crecimiento de la demanda interna con la posterior elevacién de precios, lo
que incrementa el deterioro de la balanza de pagos.

El modelo macroecon6émico del que parte Krugman esta basado en dos supuestos.
B Lademanda de moneda nacional depende del tipo de cambio.
m El tipo de cambio de equilibrio del mercado de dinero, varia en el tiempo.

Toma en cuenta los dos regimenes de cambio dominantes, 1.- sistema con tipo de cambio flexible y
2.- sistema con tipo de cambio fijo. La economia se comporta en el corto plazo dependiendo del
régimen cambiario.

Krugman demuestra que la demanda de activos en moneda nacional depender solo del crecimiento
de precios y que los residentes estaran dispuestos a incrementar la proporcion de moneda local,

sobre la extranjera. si se produce una reduccién en el nivel de precios.

El gobierno podra cubrir su déficit emitiendo nueva moneda nacional o utilizando sus reservas de
moneda extranjera, mientras el gobierno se comprometa a mantener el tipo de cambio, no tiene
control sobre coémo su déficit es financiado. A lo largo del tiempo, tanto la riqueza del sector privado
como las reservas del gobierno variardn. Cuando el gobierno incurre en déficit sus reservas
disminuyen aunque el ahorro del sector privado sea cero. En situacion de déficit, fijar el tipo de
cambio resulta insostenible sin importar la cantidad de reservas que mantenga un banco central.

Es entonces cuando el ataque especulativo comienza trayendo consigo la crisis financiera y de
balanza de pagos. Rudiger Dornbusch, mantiene una posicion muy similar respecto a el
comportamiento de los saldos de las balanzas de pagos, como resultado de una crisis financiera
derivada del los manejos de los regimenes cambiarios, fijos o flotantes, atribuyendo una gran
importancia en estas crisis financieras, a las tasas de interés internacionales, niveles de reservas
internacionales y a la movilidad internacional de capital7®.

A este respecto Krugman, dice que la probabilidad de que un pais tenga problemas de liquides,
depender4 de las expectativas presentes que genere, sera capaz de financiar su déficit comercial y
financiero si la expectativa de recursos que recibird, es al menos de la cuantia de ese déficit 6 que

" Krugman Paul R, Currencies and Crises, Edt. The MIT Press, Primera edicién, Cambridge Massachusetts, 1992, Cap. 4 A model of

Balance of Payments Crises, p.p. 61-89
™ Dornbusch y Fisher, Macroeconomia, 1bid. Capitulo 6, p.p.201-251.
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dicho pais seréd capaz de atraer los fondos suficientes para cubrirlo, pagando una tasa de interes
suficientemente atractiva™. El problema de fon:do para una economia como la mexicana, es el coste
financiero v de oportunidad que representa pagar esa tasa “suficientemente atractiva”, esta
cuestion la tratare mas adelante.

2.5.5.2 Modelo de Robert P. Flood y Peter M. Garbers®

Desarrolian dos modelos que tienen como objeto estudiar el momento en el que se produce la caida
de un régimen de tipo de cambio fijo. El primero de los modelos que plantean, es un modelo que
parte del supuesto de prevision perfecta y que identifica el momento en que entra en colapso el
régimen, observando los movimientos en las reservas de los bancos centrales. El segundo, es un
modelo de indole estocastica que permite calcular la probabilidad de que ocurra un colapso del
régimen, como el margen de la devaluacion que se producira.

Modelo temporal continuo de prevision perfecta:

E Se trata de determinar el tipo de cambio flotante que se produce tras el colapso del régimen
en un momento cualquiera del tiempo. A este tipo de cambio lo llaman “tipo de cambio flotante
sombra”.

& Postericrmente analizan el proceso por el cual un sistema de tipo de cambio fijo pasa a un
sistema de tipo de cambio flexible. El momento del colapso del régimen se produce cuando se
agotan las reservas del banco central.

B Previamente a que se agoten las reservas, los agentes econdémicos inician un ataque
especulativo contra la moneda del pais agotando las reservas anticipadamente.

& Este modelo establece que en la medida en que se produce un aumento del nivel de reservas
iniciales se retrasa el momento del colapso del régimen.

[ 3 Si el crédito interno no crece, el colapso se retrasa indefinidamente. Debido a que antes de
que se inicie el colapso, se observa un cambio en la composiciébn de la oferta monetaria,
aumentando el crédito interno en deterioro de las reservas. En la crisis mexicana de 1994 una gran
parte del crédito interno que creci6 desmedidamente termindé como parte del rescate al sistema
bancario y posteriormente como parte del FOBAPROA, provenia en gran medida de pasivos con el
exterior.

Modelo temporal discreto en situacién de incertidumbre

£ Incorpora la incertidumbre respecto al modelo anterior con la finalidad de analizar el tipo de
cambio futuro que alcanza una moneda que pasara de un régimen de cambio fijo a uno flexible.
E Asegura que el régimen de tipo de cambio fijo solo se colapsari si el tipo de cambio flexible

que se alcanzaria (suponiendo que las reservas del gobierno se agotaran en el momento Xt) fuera
superior o igual al tipo de cambio fijo. Considera que los agentes comprarian todas las reservas al
banco central al tipo de cambio fijo, para luego revenderlas al tipo de cambio sombra, con la
finalidad u objetivo de obtener un beneficio por cada unidad de reserva.

i Si a los agentes les es posible obtener estos beneficios, compraran todas las reservas del
banco central.

= Krugman Paul R, Currencies and Crises, Ibid. p.p. 112-113.
* Flood R, Garber P v Kramer C, Collapsing Exclange Rate Regimes: Another Linear Exa mple, articulo de la publicaion Journal of
International Economics, No. 41, Edt. Elsevier B.V. Seicnee B.V. Publishers. Amsterdam, Noviembre 196, p.p- 223-234 yen Flood R,
The Size and Timing of Devaluations in Capitlal-Controlled Economies, Washington: International Monetary Fund, 1995,
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E Supone que si el tipo de cambio sombra es menor que el tipo de cambio fijo, los agentes no
trataran de comprar las reservas del banco central para revendérselas, pues no obtendran ningtin
beneficio.

E Concluyendo, la restricci6bn para que se produzca el ataque especulativo contra la moneda es
que el tipo de cambio sombra sea mayor o igual que el tipo de cambio fijo, en este segundo modelo
se calcula la probabilidad de que se produzca un colapso del régimen en Xt + 1 con la esperanza de
que en Xt + 1 el tipo de cambio sombra sea mayor o igual del tipo de cambio fijo.

Recientemente han surgido modelos que estén basados en la teoria de las expectativas racionales,

una de las principales premisas que sostiene en contraposicién a los modelos anteriores. es que: No
existe una politica econ6émica inconsistente que induzca a que una crisis se desarrolle, sino que la
crisis se desarrolla por si misma y es ella en si quien induce un ajuste en la politica econémica.

Asi, una crisis financiera bajo este enfoque, puede generarse en el momento en que los agentes
econémicos comienzan percibir expectativas sobre una posible devaluacién de la moneda, cuando:

B La tasa de interés que paga el banco central es incrementada con el objetivo de atraer
moneda nacional frente a la extranjera, mas debido al costo del servicio de la deuda un gobierno
puede decidir devaluar, al abandonar el control de las reservas via tasa de interés.

E Silos agentes econémicos no contemplan la expectativa de que se vaya a modificar el tipo de
cambio de la moneda nacional, la tasa de interés se mantiene baja y la devaluacién es poco
probable.

Sin embargo, desde la perspectiva keynesiana la tasa de interés es un fendmeno monetario, la tasa
que mantiene el banco central depende de la oferta y demanda de dinero, estas a su vez del nivel
de renta y el nivel de renta esta en funcién de los niveles de consumo, inversién, intervencién del
gasto de gobierno y del saldo comercial, por lo tanto de la situacién econémica general de un pats,
las acciones de la politica econémica (mediante la utilizacién de sus instrumentos) que son
retroalimentadas por la situacién real de la economia (representada por los indicadores
macroeconémicos), son las que generan las expectativas de un pais y por lo tanto la que genera o
evita una crisis financiera o de otro indole.

Una caracteristica més de este tipo de modelos es que presentan soluciones miiltiples. La existencia
de los diferentes tipos de expectativas, de los innumerables agentes econémicos provocan varios
tipos de equilibrios.

E El primero es donde no hay expectativas de ataque y no cambian los fundamentos
econdémicos, por lo que se mantiene el tipo de cambio fijo por un tiempo indefinido.

& El segundo equilibrio es donde las expectativas sobre un ataque especulativo se confirman y
provocan una variacion en los fundamentos que validan la variacién en el tipo de cambio que los
atacantes anticiparon.

B Entre estos dos extremos de equilibrio, se forman otros equilibrios en el periodo en que el
banco central por instrucciones del gobierno se encuentra defendiendo la paridad pero existen
expectativas de devaluacién por parte de los agentes econémicos.

A lo anterior Krugman$ dice que los equilibrios multiples son, mengs probables cuando los
fundamentos econémicos son malos, pues es menos probable que sea gradual el ataque
especulativo.

8 Krugman Paul R, Currencies and Crises, Ibid. p.p. 77 - 106.



2.5.5.3 Modelo de Maurice Obstfeld®

Supuesto inicial.- Cuando se geners una cierta desconfianza en el mercado hacia el tipo de cambio
en moneda local, el banco central toma medidas para defender el tipo de cambio, provocando una
pérdida de empleo por el quebranio de las condiciones econémicas (competitividad, produccion
etc.), en el lapso en el que se interviene para mantener la paridad de la moneda.

= La :;cala de devaluacion por parte del gobierno esta basada en la minimizacion de la funcion
de pérdida en el costo por sostener el tipo de cambio fijo (detrimento del empleo y niveles de
produccién) v en el costo inflacionario por devaluar la moneda (supone el precio de la moneda con
el nivel de precios nacional). Los diferentes tipos de equilibrio son asociados a las distintas
expectativas de depreciacion del tipo de cambio y a los fundamentos econémicos del pais.

r Plantea un primer tipo de equilibrio extremo que lleva a una devaluacién de la moneda, con
una mayor probabilidad de ocurrencia cuando el costo asociado de devaluar es bajo, el nivel de
produccién es altamente sensible a la reduccién en el nivel de empleo, la sensibilidad a la inflacion
por parte del mercado es baja y la credibilidad del gobierno es pequena. De esto deducen que
aunque los fundamentos econdémicos, que se reflejan en la estructura de la economia, no
necesariamente provocan la crisis, contribuyen a hacer el inicio de una crisis mas probable.

L Coino resultado de lo anterior se pueden presentar un conjunto de equilibrios miltiples.

2.5.5.4 MODELOS DE CONTAGIO

Los tltimos estudios en los modelos de segunda generacién, se centran principalmente en los
efectos contagio atribuyéndoles la causalidad en el inicio de las crisis financieras recientes.

Gerlach® por ejemplo relaciona en su modelo a dos paises que mantienen relaciones comerciales y
afirma que la depreciacién de una de las monedas de éstos paises genera un contagio hacia el otro
de la manera siguiente.

B Incremento de la competitividad de las exportaciones de un pais, que genera un déficit y una
“gradual” disminucién de las reservas internacionales en el banco central en el segundo.
E Una reduccion en el precio relativo de las importaciones del segundo pais genera una

disminucion de los niveles de precios al consumo y del nivel de demanda de dinero por parte de los
residentes, ue ocasiona ademas una preferencia por la moneda extranjera, reduciendo las reservas
internacionales de su banco central.

En general dichos modelos plantean que una crisis de tipo de cambio es “autogenerada”, debido a
que los inversionistas extranjeros al exigir la convertibilidad de sus titulos financieros para trasladar
sus inversiones a otras monedas “estables”, hacen entrar al sistema bancario local en una crisis al no
poder cubrir al mismo tiempo todas sus obligaciones, entonces los inversores al observar esta
incapacidad optan por liquidar sus posiciones en otros mercados. Resultando el sistema financiero
en general y los inversores en particular afectados por dicha crisis.

& Obstfeld Maurice, Models of Currency Crises with S filling Features, en European Economic Review 19096, No. 40, p.p. 1037-1047.
y Obstfeld Maurice, The Logic of Curreney Crises, Edt. NBER Working 1994, Paper No.4640 (Cambridge, Massachusetts: National
Bureau of Feonomic Research. February 1994).

# Gerlach Stefan, Contagious Speculative Attacks, European Journal of Political Economy 1995, No.-11, p.p. 45-63.
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2.5.55 MODELOS EMPIRICOS

Segiin este enfoque las crisis son precedidas por pérdidas de reservas internacionales en los
sistemas monetarios, politicas monetarias - fiscales expansivas y altos diferenciales en los tipos de
intereses.

Por ejemplo, Frankel®4 relacionan en un modelo el riesgo de crisis, con un bajo nivel de inversién
extranjera, un bajo porcentaje de las reservas internacionales sobre las importaciones, alto
crecimiento del crédito interno, tasas exteriores del tipo de interés alta y creciente y una
sobrevaloracién del tipo de cambio real, curiosamente no encuentran relacién con los déficit de
cuenta corriente, ni con los fiscales.

Edwards®s, encuentra relacién entre.- la probabilidad de devaluacién, la apreciacion del tipo de
cambio real y una disminucién en las reservas.

Sachs®s, estudia los efectos de la crisis mexicana del periodo 1994-1995 dentro de 20 paises
representativos para el caso, analizando como variables explicativas.- la relacién entre reservas
internacionales y M2, el tipo de cambio real y el crédito creciente y excesivo al sector privado.

Kaminsky, Lizondo y Reinhart®” son sin embargo quienes hacen una aportacién mucho mas clara al
acopiar muchos de los estudios empiricos que actualmente existen sobre crisis en la balanza de
pagos, ahora muestro un cuadro resumen sobre diferentes modelos y las variables con que estos
autores conforman sus estudios. Como veremos, los modelos analizados por Kaminsky, Lizondo y
Reinhart, resultan como variables altamente significativas las reservas internacionales, tipo de
cambio real, crecimiento del erédito, inflacién y crédito al sector phblico. como medianamente
significativas balanza comercial, comportamiento de exportaciones, crecimiento de la oferta

monetaria, la razén M2/reservas internacionales. crecimiento del PIB v déficit fiscal; asi mismo,

muestro el total de los estudios que tomaron en cuenta para su analisis.

Sin embargo, estas conclusiones no son necesariamente un punto de acuerdo con la presente
investigacion, ya que para esta tesis es la alta propensiéon a importar, la ineficacia de la politica
econémica (desde el punto de vista de la falta de impulso a la productividad y a la falta de
estrategias macro, acordes al creciente nivel de competencia internacional hacia la industria
nacional), la baja tecnificacién industrial, la debilidad del mercado interno y la baja competitividad
comercial, son los causantes de las crisis de balanza de pagos.

%4 Frankel Jeffrey A y Andrew K Rose, Currency Crashes in Emerging Markets: An Empirical Treatment, en Journal of International
Economics, No. 41, EdL. Elsevier B.V. Science B.V. Pubhshers Amsterdam, Noviembre 1996 p-p. 351 ‘366

% Edwards Sebastian, y Peter J. Montiel, Deva Crise e Macroe =

Developing Countries, Staff Papers - International Monetary F und Vol. 36, Dmembre 1989, p- p 875- qu; ¥ 1amb‘leu en Bﬁlﬁmhﬂg;g
Rates, Devaluation and Adjustment: Exchange rate Poh..l_lu.ﬂg’_\.@l_mg.fmm ((‘ambndge. Massachusetts: MIT Press) 1989.

% Sachs Jeffrev D, Tornell Aaron v Velasco Andrés, Financial Cri arke: ssons from 1995, Brookings Papers on
Economic Activity : 1, Brookings Institution 1996, p-p- 147-215.

#r Kaminsky G , Lizondo S y Reinhart C, Leading Indic C Staff Papers - International Monetary Fund, Vol. 45 No.
1, Marzo 1008, p.p.1-48.

59



2.5.5.6

INTHOATY SRES

4 artublos

Kuenta corriente

Tipo de camibio pes)
Balanz en curnti dorrients
Balanza come ial
Exportaciones
Importaciones (1o lasa de creeimiento de las M decima antes
que ung develwoeion)

Reluciones comcrciales

Precios de las exportaciones

Aharros

Inversitn

Expectativas dui tipo de eambio

S
ustudios

Fstadisticomente
sib'n'tﬂwﬁ\'_c_»

14

£

o o= W

1R

{uenta de copital

Reservas interancionales

Flujos de capital a corto plazo

Inversién extranjera directa

Balanza vorriente de capital

Diferencial del mterés nacional-extranjero

- NN E

"=

Sector real

Inflacion

Crecimiento o mivel del PIN real

Quiebra oulpul

Empleo [ descmipleo {Un incremento on clemplec cleva la
prohabilidad de un ataque especalative frugtrado)

Cambios vn los precios stock

-0 th

=

Hlnternacional

Crecimiento det PIB extronposo real
Crecimiento de fos tipos de interés
Nivel de precios extranieros

P'erfil de deuda

Ayuda extranje i

Deuda externa

Deuda piblica

Cuotas de préstamos del banco comercial

Cuota de préstamos concesionales

Cuota de la deuda de tipo de vaniable

Cuota de la deuda a corto plazo

Cuota de la deuda banearia de desarrollo multilateral

LE R ot - [ S

Contagio fiscal

Crisis en otra region (ficticia)
Déficit fiscal

Consumo del gobierno
Cridito al sector piblico

jLiberalizacion financiera

Itros finaneiens

Tipos de interés real

Crecimiento del crédito

Diferencial de interés préstamo-denda
Multiplicador monetario

Prima del mercado paralelo

Paridad

Posicion dentro de la banda

Demanda monctaria-quiebra oferta
Cambio en depositos bancarios
Crédito del banco eentral o hanecos comerciales
Moneda

Maz/ reservas internacionales

O e -

L

2 -

lilnstituctonal | Estructural

IPolitica

Tipos de cambio maltiples

Cambio / controles de capitul (Los controles de capital
incvementan la probabilidad de un atague frustrado v
disrminuye la probabilidad de un atague exitoso)
Aperlura

Concentracion comercial

Crisis hancaria

Liberalizacion financiera

Crisis anterores del mercado de cambios (Unantecedente
de erisis del mervado de cambio reduce significativamente la
posibilidad de un ataque especulativo frustrado, e
incrementa la posibilidad de uno exitoso)

Eventos pasados del mercado de cambios

Victoria del gobierno

Pérdida del gobicrno

Translerencia del ejecutivo (legal)

T fi ia dul gjecutive Glegal)

RS L e e e e e e e = on] el = = e

T

[Fuente: Kominsky, Lizondo, Reinhart (10u8)

60




Indicadores de crisis financiera seglin compilacién de Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998)

Au;,w'.AE) 4 Pais :f:;’.;}a‘ﬁmes Indicadores Utilizados Comentarios sobre los indicadores
Bilson /1979 gsz : h:::findo Ak 1-Reservas internacionales / base Se usa 2 para evaluar el tamano de la
1955-1977 v aluaciﬁ s dé ilimsineel monetaria devaluacién y 1 como indicador de la
Anual =% 2-Tipo de cambio sombra probabilidad de la devaluacién
e et Aproeina 1a probiabilidad de
19 1681 México 1-Crecimiento del crédito interno devaluacion, el tipo de cambio esperado
(?uz%:mgn Sityal condicional en una devaluacion

1-Balanza comercial / PIB
2-Crecimiento de importaciones
3-Crecimiento de exportaciones
. -Flujo de capital / PIB = 3
Kamin / 1988 : 4 . La evolucién de 1 al 9 es estudiada 3
G benae Gokow sr e i s e
Anua = periodos de devaluacion
7-Tipo de cambio real
8-Crecimicnto real del PIB
9-Cambio en el precio de
exportaciones
%ﬁm:f;lqag Se concentra en un pronostico
: 97'],9_1 080 Argentina 1-Crecimiento del crédito interno adelantado de la probabilidad de colapso
Mensual financiero
1-Activos extranjeros del banco
central / base monetaria
2-Activos extranjeros netos
4-Crédito interno al sector pablico /
credito total
39 devaluaciones 4-Tipo de cambio real bilateral
24 paises en desarrollo con 5-Interés del mercado paralelo i)
Edward tipo de cambio fijo observados 6-Crecimiento del crédito El objetivo es entender las causas de las
/1989 por un periodo de 10 afios 7-Crecimiento del crédito al sector devaluaciones, de 1-5 son utilizados para
1902 4g0a devaluaciones de al menosel  piiblico detevinioar s probabindad de
Trimestrales; y 15 % respecto al délar después 8- Crecimiento del crédito al sector devaluacion yde 6 a iy utilizadas
anuales de haber tenido tipode. piiblico / PIB para describir la situacion en los tres

cambio fijo en por lo menos 2
anos

9-Déficit fiscal / PIB

10-Balanza por cuenta corriente /

PIB
11-Plazos de comercio

12-Errores y omisiones mas capital

a corto plazo
13-Controles de cambio

anos precedentes a la misma

Edwards y Montiel /
1989

20 devaluaciones de al menos
el 15 9% con respecto al délar

Los mismos de Edwards 1989 del 3-

Son descritos los hechos basicosde 3,1y

19062-1982 después de haber tenido un al 11, mas salarios reales o anos antes de la devaluacion
Anual tipo fijo durante 2 anos
Humberto, Julio y s s
Herrera / 1991 Colombia 2 e O Calcula la probabilidad de devaluacion
T rima del mercado paralelo

1-Base monetaria

2-Nivel de produccion
Edin y Verdin / . : < s . 3-Tasa de interés extranjera Se calcula las probabilidades de
1993 ? ;qn:?udt‘;a’ e 4-Nivel de precios extranjero devaluacion y la cuantia esperada de
1978-1989 16 dev:lflacion&; diteetudiis 5-Tipo de cambio real dicha devaluacion, si es que esta tiene
Mensual : 6-Reservas internacionales / lugar,

importaciones
7-Balanza comercial

61




Fdwards y Santaelta
/1993

1054-1471

Anual

48 devaluaciones
26 de las cuales estaban bajo
algdn programa Jdel FM1

fas mismos que en Edwards 1980
el 2 al 1, mias

1-Namero de tipos de cambio
oficiales

15-Politica impopular
16-Democracta

17-Politica violenta

18-Ideologia zquierdista
19-Numero de golpes de estado
20-PIB relalivo per cipita

La evolucion del indicador 2 al 10y 14 l
es compatada para devaluadores v no
devaluadores | alguna de estas variables |
v de g 2 20 se usan para tratar de
estimar la probabilidad de entrar en un
programa del FMI

Klein y Marion
/1994

1957-1091
Mcnsual

87 periodos, como en Flood y
Marion 1905

1-Tipos de cambio real bilateral
2-Tipo de cambio real al cuadrado
4-Posicién neta extranjera del sector
monetario / Mi

4-Posicion neta extranjera del sector
monetario / M1 al cuadrado

5-Nivel de apertura

6-Concentracion comercial

Se usan para estimar la probabilidad de
devaluacion de U+ 1, se diferencia en la I
etapa anlerior y posterior del Breton
Woods

Otker v
Pazarballioglu /
1094

1G79-10493
Mensual

Dinamarea, Irlanda, Noruega,
Espana y Suecia , el periodo
cubre 15 devaluaciones

1-Crédito nacional

2-Tipo de cambio real efectivo
2-Balanza comercial

4-Tasa de desempleo

5-Nivel de precios aleman
H-Uutput

“-Reservas

&-Paridad central

o-Diferencial del tipo de interés
extranjero respecto al nacional
10-Posicion dentro de la banda de
{lotacion

Todas las variables son usadas para |
estimar fa prebabilidad de devaluacion o
flotacion, de 1 a 8 son fundamenlos
macroccondmicos y 7, 0 ¥ 10 son

factores especulalivos

Collins / 1995
1979-1991
Anual

18 paises con tipo de cambio
estable a comienzos de 1979

1-Reservas internacionales / PIB
2-Crecimiento del PIB real
3-Variacion en el tipo de cambio
real

4-Tipo de cambio Miltiple
5-1nflacion

6-Balanza por cuenta corriente /
PB

~-Ayuda externa

De 1a 4 determinan el punto critico
donde un pais devalia, de 5 a 7 se usan
para determinar el tipo medio en el cual
la economia se mueve hacia el punto
critico, la probabilidad implicita del tipo
de cambio ajustado se calcula entre 6 ¥
60 meses

Dornbusch,
Goldfajn y Valdés /
1995

1975-1905

Anual y
Cuatrimestral

Argentina, Brasil, Chile,
Finlandia y México mas otros
paises que hayan sufrido crisis
financieras en el periodo

1-Tipo de eambio real

2-Tipo de interés real
1-Crecimiento del PIB
A-1nflacién

5-Deéficit en porcentaje del PIB
6-Crecimiento del erédito
7-Balanza comercial / PIB
#-Balanza por cuenta corriente /
B

o Reservas internacionales
1u-Deuda / PIB

No se hace ninguna prueba formal, solo
discusiones sobre faclores comunes en
los periodos que conducen a una crisis
de tipo de cambio
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Los autores mencionan que
algunos indicadores de 1al 16 estin
definidos con respecto a variables
de Alemania pero no especifican
cuales

1-Variacién de las reservas
internacionales

2-Tipo de cambio efectivo real
3-Crecimiento del crédito
4-Crecimiento de M1
5-Rendimiento de los Bonos
6-Tipos de interés

Los indicadores de 1a 16 se analizan
durante 4 afios entrono a la crisis y los
acontecimientos se comparan con estas
mismas variables en periodos de calma,
los acontecimientos incluyen: cambios

7-Stock de precios significativos en los ajustes de tipo de
8-Inflacién cambio, , devaluaciones, flotamiento y
9-Crecimiento del salario ensanchamiento de las bandas de tipo de
Eichengreen, Rose 20 paises industriales 10-Crecimiento del PIB cambio, el analisis incluye ataques
y Wyplosz / 1995 78 crisis 11-Tasa de desempleo especulativos sin éxito y excluye la
1959-1993 33 ataques exitosos 12-Crecimiento del empleo variacién de los ajustes sin relacién con
Cuatrimestral 45 defensas exitosas 13-Déficit fiscal / PIB los ajustes de tipo de cambio.
14-Balanza por cuenta corriente / Los indicadores del 17 al 23 mas los
PIB acontecimientos en el extranjero que
15-Variacion de exportaciones repercuten en el tipo de cambio también
16-Variacién de importaciones se estudian , del 1- al 25 estiman la
17-Triunfo del gobierno probabilidad de que ocurra una defensa
18-Perdida del gobierno a la moneda con éxito, una devaluacion,
19-Elecciones una revaluacion, una flotacion, la
20-Cambios en el gobierno fijacion de tipo de cambio mas otros
21-Control de capital
22-El gobierno de la izquierda
23-Nuevo ministro de finanzas
24-Pasado de la crisis del mercado
de cambios
25-Pasado del acontecimiento del
mercado de cambio.
Eichengreen, Rose Todos los indicadores anteriores de Lo que se busca es conocer si una crisis
y Wyplosz / 1996 s 1a 25 mas uno de contagio que en cualquier lugar incrementa la
1959-1993 77 toma | valor de 1 cuando algiin pais  probabilidad de una crisis en el propio
Cuatrimestral de la muestra tiene una crisis pais
Flood y Marion . 3 . : i .
/1995 17 paises ]aunoamemanog 1-Deriva del tipo de cambio real Desarrolla y contrasta un mgde!o que
1075-1001 80 periodos de una duraciobn ~ 2-Variaciones del tipo de cambio examina el tamano y duracién de las
Mionar de al menos 3 meses real devaluaciones
1-Cambio en el tipo de cambio
bilateral
2-Cambios en los bienes extranjeros
netos (banco central)
II:ldoncsia. Japdn, Malasia, 3-Diferencial del tipo de interés
Filipinas, Singapur, Corea y nacional-extranjero
Moreno / 1995 Tailandia 4-Exportaciones / importaciones Hncex-fuisiis ¢ gerol;h:r o elbies 4
1980-1084 126 periodos de presiones 5-Quiebra del Output ?{:;rgportamlenzo \fiana o 4 2
Mensual y especulativas Los siguientes son relativos a :icmfi: g I del
cuatrimestral 72 encaminadas a la EE.UU. pendﬂsos ﬁi‘ pecﬁ I.slc; ? (:13 son
depreciacion y 54 6-Crecimiento del crédito nacional / A ey e
encaminadas a la apreciacion  reservas monetarias
7-Crecimiento en M1
8-Crecimiento monetario
9-Déficit fiscal / gasto del gobierno
10-Inflacién
1-Tipo de cambio real
2-Crédito al sector privado / PIB
— i 3—:;2 / Reservas internacionales
Sachs, Tornell y 4-Ahorros / P1B <
Velasco / 1995 20 paises de mercados 5-Inversién / PIB Tr':’ttamn‘g: “Phac?l' l;:é;lsue al%:nos
1985-1995 emergenles 6-Flujo de capital / PIB paises estan mas afectados por la crisis

Mensual y anual

7-Flujo de capital a corto plazo /
PIB

8-Consumo de gobierno / PIB
9-Cuenla corriente / PIB

mexicana que otros
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Calvo v Mendoza
/1906

108:3-1004
Mensual v
Cuatrimestral

Mexico

1-M2 en dolares / reservas
2-Quiebra de la oferta~<demands
monetarie

Analiza los desequilibrios inancieros

Goldstein / 1006
Anual v mensual

Argentina. Brasil, Chile y
Meéxico, mas Otros Casos

1-Tasa de interés internacional
2-Desajustes entre el gobierno v los
sectores bancarios, hiencs a corto
plazo y riesgos (M3 / Reservas)
3-Cuenta corriente / P1B
4-Incremento de prestamos
bancarios seguido de una
disminucion de los precios de los
bienes

5-Tipo de cambio real
6-préstamos a corto plazo
7-Debilidad del sector bancario

Las variables de 1 a 7 son empleados
para discutir por que algunos paises son
mas vulnerables que otros en el
surgimiento de la crisis mexicana,
incluvendo todos los determinantes v
trasfondos de dicha crisis

20 paises

5 industriales v 15 en
desarrollo

76 crisis monelarias
26 crisis bancarias

Kaminsky y
Reirhart

/ 1946
1970-1005
Mensual

1-Crecimiento de exportacion
2-Crecimiento de importacion
3-Media de la desviacion del tipo de
cambio real bilateral

4-Cambios del comercio

5-Cambios en reservas

6-Demanda monetaria | quicbra de
la oferta

7-Cambios ¢n los depésitos
bancarios

8-Tasa de interés real

g-Diferencia préstamos - depdsitos
10-Diferencia de las tasas de interés
real nacional — extranjera
11-Multiplicador monetario Mz
12-M2 / reservas internacionales
13-Crecimiento en el

crédito nacional / PIB

14-Cambios en los valores de Stock
15-Crecimiento Output
16-Liberalizacion financiera
17-Crisis bancarias

Las variables de 1 a 15 son analizadus
en su comportamiento 18 meses antes y
después de la enisis, y estos a su vez
comparados a si mismos en periodos de
calma. 16 v 17 son utilizados para
pronosticar la probabilidad de crisis,
tratan de encontrar un pronostico
proporcionado por alguna variable o la
probabilidad de senales falsas

Kruman Paul / 1906
1083-1995

Anual cuatrimestral
v algunos diarios

Franeia, ltalia, Espana, Suecia
v Reino Unido, durante la
crisis de 1002-1993

1-Tasa de desempleo
2-Quiebra del Output
3-Inflacion

4-Deuda Friblica / PIB

Analisis tedrico mas el analisis del uso
delus modas de 1 a 4

Males)-Fergettiy Chile y México con 4 casus de

1-Servicio de la deuda / PIB,
ajustado por el erecimiento del PIB
y cambios en el tipo de cambio real
2-Exportaciones / PIB

43-Norma de la version historica del

Desarrolla la idea de la sustentabilidad
de la cuenta corriente y los factores que

f;}g.f. 133?;6 crisis tipo de cambio real dependen de esta, las t'ariahles se usan
et 4-Ahorros / PIB para comparar los periodos de crisis y no

5-Situacion fiscal crisis

6-Fragilidad del sector bancario

7-Inestabilidad politica

8-Movimicntos de capital

1-Tipo de cambio real

2-Reservas internacionales

3-Diferencial de la inflacién con
. Mexico EE.ULL Glilia esths vartabies i 1
Otker v Durante el periedo hay 4 4-Balanza en cuenta corriente i ‘lr':;;ﬁ.’ dmd‘ :]m.; d ‘;:‘ Parg.es lma; 4 de
Pazarballioglu / devaluaciones 5-Tasas de interés en EE.UU. POt Idaﬂt it s t?‘r}[:l s
1906 3 aumenlos de avance lentoy  6-Crédito del banco central af ngll" 1?'3 e olau.o;l: estas :iana. e300
1982-1004 2 reducciones sistema bancario ‘{,m_-lf'd :s ’aéa lef:' ; (?:I,mt: ?l itermy
Mensual 2 cambios para un sistema de  7-Problemas sobre la reforma del Sovombrede 1995 cUnnco ) s tema

cambio mas flexible

sector financiero
8-Deuda externa a corto plazo
g-Déficit fiscal

de cambio dual fue abandonado.
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105 paises en desarrollo

Frankel y Rose 117 devaluaciones de al

1-Crecimiento del crédito

2-Déficit fiscal / PIB

3-Crecimiento del PIB per capita
4-Deuda externa / PIB

5-Reservas / importaciones
6-Cuenta corriente / PIB
7-Desviaciones del PPP en el tipo de
cambio real bilateral

8-Crecimiento del PIB OCDE

Las anteriores variables son utilizadas
para caracterizar las crisis monelarias,

/1996 menos el 25%, para paisesde  9-Tasas de interés en el extranjero s
1971-1992 alta inflacion estos deben Zg“gﬂ%ﬂc;m"ﬁ%m mfa
Anual exceder en los afios previosal  Como parte de la deuda total.- it pro
menos el 10% LS

10-Prestamos de la banca comercial

11-Prestamos de concesion

12-Tipo de deuda variable

13-Deuda a corto plazo

14-Deuda del sector piblico

15-Desarrollo multilateral de los

prestamos banearios

1-Desajustes en el tipo de cambio

jn y Valdé y i & s " _—

?:’(I)gfgjn yvaldés o hes m]v:l:it:;atl;os con métodos s “n];u dos para analizar s ht;e_nen
Mayo 1985-1997 EMI Eéa I ; ll:mc:m_es 2-Expectativas del tipo de cambio ?lguna mluena predicoién e un horizonte
Mensua CEDALYAR de ATl extranjero en las series Financial P

Times Currency Forecaster
{(::33::;5 /1998 ]22}1;0‘1 lzl.lfs uﬁg:n(:]eetirms Pronostica la probabilidad de crisis en
1085-1087 Argentina, Israel y México 3-!!1!?;1&611 & los programas de estabilizacién basados
Me;sua] Pasa en el tipo de cambio

105 paises de ingresos bajos y
m—_ e medios
g{;ﬁs}f ergattl ¥ 4 tipos de crisis monetarias
19701 9?)2 tomadas de diferentes
Anial magnitudes de depreciacion
Rango de erisis depende de la

definicion que se use

1-crecimiento del PIB

2-Inversion

3-PIB e indice de apertura
4-Reservas / importaciones
5-Reservas [ M2

6-Deuda externa / exportaciones
7-Deuda externa / PIB

8-Pago de intereses de la de deuda
externa / PIB

9-Deuda concesional / deuda total
10-Deuda publica / deuda total
11-Deuda a corto plazo / deuda total
12-Flujo de carteras netas / PIB
13-Tasa de interés real de EE.UU.
14-Crecimiento del PIB en los paises
de la OCDE

15-Programas del FMI
16-Transferencias oficiales

Son variables que utilizan para correr
una regresion donde las variables
dependientes consideradas se basan en
variables ficticias segiin las cuatro
definiciones de y tipos de crisis
monetaria

2.5.5.7

MODELQO J.P. MORGAN

J.P. Morgan®® realiza un modelo tomando la base teérica de Gerlach y Smets®, para pronosticar
posibles periodos de crisis financieras y adiciona una variable de “contagio”, da como potenciales
causas de una crisis.- deficiente manejo de la politica monetaria, nivel de reservas internacionales y
la_competitividad. Dice que una moneda entrari en crisis cuando: se genere una pérdida de
competitividad del tipo de cambio medida por el déficit exterior o por el tipo de cambio real
ponderado. Sin embargo, el tiempo en que tardard en desencadenarse una crisis dependeri del
grado de confianza con que cuente un gobierno para defender su moneda (lo cual depende de la

seriedad v nivel de efectividad con que disefie su politica econémica, del crecimiento real de la

38 Morgan J.P., Event Risk Indicator Handbook, .J.P. Morgan Exchange Research Ltd, Londres, Mayo 22, 1998.
8 Gerlach Stefan y Smets Fraak, Contagious Speculative Attacks en European Journal of Political Economy No-11, Edt. North Holland

Amsterdam 1095, p.p.45-63
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economia, de su nivel de reservas y de la dimensién de algin contagio financiero existente),
considera dos fuentes de contagio:

£ La devaluacién de un socic comercial v la pérdida de competitividad causada por esta
misma.
& La disminucion de las inversiones con un grado considerable de riesgo, a pesar de existir

“buenos™ fundamentos econdémicos, debido a la incertidumbre implicita. El segundo se relaciona
con el grado de diversificacion de las carteras de los inversores internacionales, pues al tener
posiciones en algin pais o region con situacion de crisis lleva a que modifique su preferencia por el
riesgo, las relaciones financieras son las que determinan esta disminucién.

Las variables explicativas utilizadas son:

£ Medida de sobrevaluacién. Supone que el tipo de cambio, afecta cuando ésta se produce en
un extenso periodo de tiempo y no por variaciones puntuales. Por esta razon, emplea la desviacién
acumulada del tipo de cambio real de dos anos, sobre los diez afios anteriores. La variable se
expresa en 4 niveles que van desde gran devaluacion a gran sobrevaluacion.

E Output esperado. Se utiliza como variable de las expectativas de crecimiento. Esta variable
recogera con su caida, incrementos en los tipos de interés para sostener la moneda o la pérdida de
confianza de los inversores en el precio de cambio. Sin embargo, no es una variable significativa
seglin el comportamiento que toman las burbujas especulativas que pierden contacto con la realidad
econdmica segiin afirma Krugman®

B Reservas. Utilizan las reservas sobre la deuda externa, pues mide la presion potencial sobre
la moneda.
B Contagio. Para medir el contagio utiliza.- el apetito de riesgo y el cluster. El apetito de riesgo,

nombre utilizado por J.P. Morgan, mide la relacién entre las ganancias y el riesgo de las inversiones
(ponderacién de tipos de interés diferenciales a largo plazo y tipo de cambio). En la variable cluster
se intenta medir el contagio por regiones geograficas y es una aproximacién de cémo una crisis
externa puede afectar a otro pais, con dos bloques (bloque délar y bloque euro).

Estas son las teorias mas representativas y recientes que a mi consideraciéon aportan alguna opinion
razonable y cientifica sobre las crisis cambiarias qque indudablemente son efecto y causa de las crisis
de politica econémica y por ende estas crisis, son reflejadas en la balanza de pagos.

% En Krugman Paul R, Inestabiiidad de la tasa de cambio, Ibid. p.p. 39 -45
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111 METODOLOGIA DE LA SEGUNDA PARTE

En 4.1, se compilan las caracteristicas histéricas y de utilidad analitica en la economia mexicana, su
politica econ6mica aplicada y sus repercusiones para el sector interno y externo; traza brevemente
el camino que sigui6 la economfa mexicana desde el despertar de la segunda mitad del siglo XX
hacia la apertura econémica como fen6meno mundial, hasta las reformas y acondicionamiento de la
economia que insertaron a México en el GATT y maés tarde en el Tratado de Libre Comercio de
América del Norte.

Desde éste punto comenzaremos a observar las fallas de la politica econémica instrumentada en el
pais, que tuvieron repercusiones negativas en los indicadores econémicos, incluyendo la balanza de
pagos, y que fueron precedentes de las actuales.

El punto 4.2, retine las caracteristicas histéricas y de utilidad analitica en la economfa mexicana
dentro del perfodo de estudio (1994-2001), su politica econémica aplicada y sus repercusiones para
el sector interno y externo; cumple el objetivo de plantear el entorno econémico general de México y
prepara el terreno analitico de la balanza de pagos y su crisis estructural en el perfodo de estudio.

Asimismo, pone a flote la consecucién de la deficiente planeacién de politica econémica, que buscod
el desenvolvimiento dependiente del sector productivo externo, descuido al sector productivo y al
mercado interno situacién que es sumamente delicada en las condiciones sociopoliticas mundiales.

En 4.3 analizo temas cardinales de la investigacién aqui realizada, continfio la critica al enfoque
monetarista sobre el equilibrio en la balanza de pagos, se hace el cilculo de la propensién marginal
a importar de México para el periodo y realizo el anélisis cuantitativo de la cuenta corriente cuyos
resultados son interesantes desde el punto de vista en que revela la tendencia que obtuvo el sector
de comercio exterior y da una idea clara de la situacién delicada en que se esta incurriendo al no
variar las politicas econémicas destinadas a este sector como al sector interno.

El punto 4.4 se ocupa del estudio de la cuenta de capital, el analisis grafico ampliamente utilizado en
la segunda parte de la investigacién, auxilia a comprender facilmente los resultados que pretendo
mostrar y es particularmente 1til en este punto al mostrar c6mo es financiado el déficit estructural
de la cuenta corriente en este periodo, también se calculan los efectos del tipo de cambio real de
intercambio sobre el saldo de la balanza de pagos.

El efecto que sobre la deuda externa de México ha tenido este déficit estructural es un tema que

arroja resultados por demés importantes y ftiles, ademés uno de los que mas esfuerzo demandoé en
1a labor de investigaci6n.
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SEGUNDA PARTE

IV DESARROLLO

4.1 LA ECONOMIA MEXiCANA Y SU POLITICA ECONOMICA APLICADA,
DEL GATT AL TLCAN, UNA EVALUACION RETROSPECTIVA

introduccion

En el marco del modelo de sustitucién de impertaciones, existia en México el cbjetivo de
crecimiento econbémico, un objetivo que si bien es deseado en todas las economias del mundo, en
nuestro pais, desde mi punto de vista, fue el inicio de una mala conduccién de la economia nacional,
debido al contexto internacional existente v a una deficiente interpretacion del mismo. Es decir,
mientras este modelo se desarrollaba en México con un corte paternalista y que practicamente
convirtid a la economia nacional en una economia cerrada, en el resto del mundo existia un
comercio internacional creciente v en cierto grado estable (no queriendo decir; sin embargo, que
estuviera integrandose de manera perfecta), con baja inflacién y movilidad de capitales predecible.

Entrando a la década de los setentas las condiciones externas e internas se modificaron, el
incremento de los precios del petroleo hicieron modificar los niveles inflacionarios internacionales,
entre tanto, en México el modelo de sustitucién de importaciones se hacia evidente, se perdia
margen de operatividad y contratacion de deuda, surgieron problemas en el control de los déficit
fiscales y ain peor en el control del tipo de cambio dentro del régimen fijo por problemas
monetarios que derivaron en presiones inflacionarias, el excesivo proteccionismo derivo una mayor
pérdida de competitividad de los sectores productivos frente al resto del mundo, aumentando
costos y disminuyendo la inversién efectiva en investigacion y desarrollo de ciencia y tecnologia,
ademaés la sustitucién de importaciones no desarrollo la produccién de bienes de capital intensivo,
lo que provoco una mayor dependencia tecnologica.

A pesar del crecimiento de los ingresos petroleros el déficit fiscal se incremento debido al excesivo
impulso del sector piiblico parasitario. Por otro lado, el sector bancario sobreprotegido, financiaba
enormemente al sector ptblico hasta que la deuda pablica tuvo necesidad de abrir nuevas opciones
de financiamiento provenientes del exterior.

El periodo de transformacién de la estructura socioeconémica del pais, que tomo lugar hacia los
inicios de los afios ochenta hasta mediados de los noventa, tenia como objetivo insertar a México en
un nuevo entorno econémico mundial segiin la visién de la renaciente economia neoclésica.

Sin embargo; este proceso llevado a cabo por parte de los sectores gobernantes del pais, tuvo que
enfrentar una serie de reformas estructurales, con un paternalismo ineficiente y con gobernantes no
calificados. Una vez identificado dicho objetivo, habia que cumplirlo mediante la reduccién tajante
de la participacion estatal y dotando al mercado (en el sentido de Ricardo) de los mecanismos
suficientes para convertirlo en un “mercado eficiente”, dentro de las condiciones imperantes de la
economia mundial.

La apertura y liberalizacion financiera nacional hacia los capitales privados externos que tenian
como destino los sectores “productivos” v financieros de la economia mexicana en donde
predominaba o solo participaba el Estado; la reforma monetaria y tributaria, fueron los mecanismos
para llevar a cabo dicho objetivo de insercion de México a la nueva economia global.
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En un razonamiento légico desde el punto de vista de un sencillo sentido comimn en la ciencia
econdémica, se supondria que cualquier reforma estructural en la aplicacién de la politica
econémica se realiza con la finalidad de que una economtia crezca y se desarrolle, justificando asi
estas reformas, veremos a lo largo de este capitulo si estas reformas son justificadas por la
situacién econémica alcanzada después de su aplicacién, o si como afirma Beinstein 9, el nuevo
colonialismo econémico, tuvo que generar una real asociacién entre un “nuevo tipo de estado” y
las empresas globales dominantes que supeditaban el funcionamiento del estado segin las
necesidades de las mismas, donde toma como ejemplo la negociacién de la utilizacién de los
capitales especulativos excedentes, en la deuda externa sobre todo de la periferia, es decir que el
estado se transformo en un aparato orientado a promover los negocios de los grupos econémicos
dominantes empresariales.

4.1.1 Laeconomia mundial de la posguerra y el comercio internacional

Después de la segunda guerra mundial, el crecimiento que experimentaba la economia y el comercio
internacional fueron consecuencia de la reconstruccién de Europa y Japén, el plan Marshall
(programa de reconstruccién europea) generé un multiplicador productivo, comercial y monetario
que impuls6 ésta tendencia; para lograrlo, fue necesario liberar una gran parte de las barreras
arancelarias al comercio internacional mediante negociaciones en el GATT (Acuerdo General sobre
aranceles aduaneros y comercio, establecido en 1947), asi de 1948 a 1973 el volumen del comercio
internacional aumento seis veces9, las tasas de inflacion y desempleo promediaban de 4 a 5 por
ciento al afio, 1a necesidad de la reconstruccibén y la reactivacién econ6mica mundial consensaron la
liberalizaci6n del comercio.

En la opinién de Toro% Hacia finales de los sesenta, los paises indistrializados presentaron los
siguientes problemas que pusieron en entre dicho este crecimiento mundial.

4@ La tendencia al ascenso de la productividad empezaba a reducirse

@ Cambios de estructura social y politicos que modificaron la distribucién de los ingresos
nacionales, introduciendo presiones y rigidez en los precios y costos

#  Grandes déficit presupuéstales e incapacidad de ajustar oportunamente los tipos de cambio
# Tasas de crecimiento lentas y nuevas presiones inflacionarias

# Abandono o terminacion del sistema de Bretton Woods

En los setentas los precios iriternacionales del petrdleo, tuvieron variaciones que hicieron
incrementar los costos de la energia y combustibles, hubo interrupciones en los suministros y una
gran volatilidad en los niveles de precios. Esto acrecenté las presiones inflacionarias y agravo las
tensiones econémicas que generaron un nuevo sistema de proteccionismo de doble discurso en
todos los paises involucrados.

Los paises emergentes en el nuevo orden internacional, comenzaron a basar su desarrollo
econdémico hacia los mercados externos, introdujeron nueva capacidad industrial no producida en

su interior para buscar incrementar la exportacién de bienes de manufactura.

*! Beinstein Jorge, La larga crisis de la Economia Global, Ibid. p.p. 138-160.
% De acuerdo a Toro M. Miguel Angel, La economia mundial, premisa v condicién del ingreso de México al GATT ¢n el libro La adhesién

de México al GATT, EdL. El Colegio de México, Primera edicion, México, 1989, compilacion de Torres y Falk, Pag. 64
%3 Toro M. Miguel Angel, en La economia mundial, Idem. Pag. 65
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IEn algunos casos, los paises en desarrollo experimentaron un crecimiento en su nivel de ingreso
gracias a las alzas de precies del petrdleo. endeudamienio externo v el incremento de exportaciones
hacia los paises industrializados.

Este incremento en su nivel de ingreso genero dos reacciones:

4 Unincremento en la capacidad de importar, que produjo desequilibrios externos, y
4 Se convirtieron en mercados potenciales para las exportacicnes de los paises industrializades que
iniciaron una competencia por la posesion de dichos mercados emergenteso4.

El' impacto y costo fiscal de los endeudamientos externos por parte de los paises en desarrollo,

fueron generados por un populismo absurdo, que indudablemente tuvo consecuencias posteriores.

A finales de los anos setenta, el descenso de los precios de las materias primas ya no impacto a los
precios y procesos industriales en el mundo, debido a que los industrializados hicieron eficientes las
estructuras de produccion de las mismas. asi, los paises en desarrollo que eran generalmente los
productores de materias primias a nivel mundial, tuvieron un nuevo obstaculo ¢n la financiacion de
sus gastos.

La innovacién y el avance de la tecnologia realizada diferenciadamente entre los paises en desarrollo
v 10s industrializados, se convirtieron en las causas de las ventajas comparativas desiguales.

Después de la caida del Bretton Woods, los paises industrializados tuvieron que relajar las
restricciones a los capitales financieros, los mercados nacionales financieros se integraron a los
mundiales, lo cual fue un factor determinante en el financiamiento de la deuda de los paises en
desarrollo. Los tipos de cambio y las variables macroeconémicas se determinaron entonces por
variables monetarias y financieras, lo que amplio la relacién entre lo comercial, monetario y
financiero.

Abora los fendmenos monetarios comenzarian a regir el comportamiento de la economia mundial,
entre 1980 - 1982 las tasas de interés internacionales (reales), oscilaron entre 7 y 10% anual® y los
tipos de cambio se ajustaron por consecuencia ante la movilidad de capitales causada por los
premiocs diferenciados de estas tasas; sin embargo, esa fue solo una consecuencia, los paises
endeudados comenzaron a observar costos crecientes sobre la deuda que mantenian con sus
acreedores y empezaron a gestarse las crisis de deuda externa de los paises en desarrollo, recayendo
en financiamientos mucho mas costosos.

Los problemas de éstas crisis de deuda externa, se reflejaron en las estructuras comerciales de los
paises involucrados, los paises deudores disminuyeron en el corto plazo sus importaciones y esto se
resintio en las exportaciones de los paises industrializados pues sus niveles de ingreso se estaban
reduciendo al perder mercados de exportacion, incluso EE.UU. dada la estructura de consumo de su
sociedad, se vieron obligados a absorber més importaciones y tomar nuevas medidas
proteccionistas.

Los paises industrializados sabian que no podrian soportar demasiado tiempo esta situacion,
mediante organismos internacionales como el FMI, condicionaron el apoyo econémico los deudores
para salir de sus crisis de deuda, con lo cual aseguraban por un lado, salida a sus exportaciones y la

# Toro menciona que; segin datos del FMI estos paises absorbieron 40% de las exportaciones de estados unidos, 25.5% de la comunidad
g;-om‘rmim curopea y 46.2 % de las japonesas. Idem. Pig. 66
Toro M. Miguel Angel, Idem. Pag. 68, cuarto parrafo.
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recepcion de ingresos por concepto de pagos de deuda e intereses. Sin embargo, era necesario
asegurar la continuidad de los flujos de exportacién hacia los paises en desarrollo, por lo que se
debia continuar la liberacién incondicional de los mercados en desarrollo por medio de acuerdos
comerciales (en cumplimiento con lo pactado tras los rescates financieros de deuda). También era
necesario que los paises en desarrollo aumentaran sus exportaciones para contar con ingresos con
los cuéles cubrir sus déficits comerciales y presupuéstales. El inicio de la gestaci6n para la insercién
de México al GATT obedeci6 a esta 16gica.

Mientras lo anterior ocurria, EE.UU. continuo presentando altos déficits presupuéstales y
comerciales, que suponfan una inevitable monetizacién, que generarian una devaluacién del délar,
inflacién, tasas de interés altas y de nuevo méis presiones proteccionistas, lo cual urgié6 una
negociacion sobre la entrada de México y otros paises a los sistemas de desregulacién arancelaria y
comercial, de no ser asi, los desequilibrios externos podrian conducir a nuevas crisis econémicas
globales.

4.1.2 La economia mexicana antes del GATT

4.1.2.1 Las debilidades de la politica econémica en el desarrollo industrial y tecnologico de
México

Desde mi punto de vista, el modelo de sustitucibn de importaciones, que buscaba reproducir o
copiar lo mas fielmente posible los bienes de importacién, no tuvo éxito debido a que no logr6
producir internamente maquinaria y equipo de produccién intensivos en capital durante los afos
setenta, era determinante que esto ocurriera para consolidar un desarrollo a largo plazo y dado que
no ocurrié se profundizé la dependencia tecnolégica. La Universidad Nacional Auténoma de México
fue casi el inico generador de conocimiento cientifico entre los afios veinte y cuarenta%t. Durante los
afos sesenta se fundo el Instituto Mexicano del Petroleo, el Instituto de Energia Nuclear, el Centro
de Investigacién y de Estudios Avanzados del IPN y el Instituto de Investigaciones Eléctricas, el
actuar de estas instituciones fue modesto y hasta insuficiente en la medida en que no se les brindé
un seguimiento y mejor apoyo de acuerdo a las necesidades crecientes de la sociedad mexicana y si
en cambio se enfrenté a burocratismos improductivos. Ya hacia finales de los sesenta cuando el
estado cayo6 en cuenta de que estos pequefios esfuerzos no eran suficientes, pretendié afrontar la
realidad de su dependencia y subdesarrollo cientifico y tecnologico.

Entre 1967-1968 se encargo a Instituto Nacional de la Investigacién Cientifica (INIC) la formacion
de la “Politica Nacional de Ciencia y Tecnologia”, la cual realizo entre 1969 y 1970 97 con la
participacion directa de personal especializado en el tema, un consejo consultivo, comisiones
sectoriales y comités especificos (ciencias, mateméticas, biologia, etc.).

El diagnostico del instituto fue que las principales causas que fremaban el desarrollo y la
investigacién eran;

1) Falta de apoyo a la investigacion cientifica que se traducia en el bajo monto de los recursos que se
proporcionaban.

2) Deficiencias en el sistema educativo, en términos de las necesidades de formacién de personal cientifico
y tecnolégico. Ademas estimaba que era necesario precisar la importancia y el grado de participacién de la
tecnologia extranjera en el desarrollo del pais, su costo de transmisién y sus repercusiones e1 la balanza de

* De acuerdo a; Unger R. Kurt, El desarrollo industrial y tecnolégico mexicano: estado actual de ia integracion industrial y tecnologica, en
¢l libro Aspectos Teenoldgicos de la inodernizacion industrial de México, Edt. Pondo de Cultura Econémica, México, 1995, Pag. 47

= Unger R. Kurt, Idem. Pag. 40
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pagos. también comprobd la escasa participacion del sector privado en el esfuerzo cientifico v tecnolégico

nacional (solo el 4.1% de los investigadares exisientes en el pais trabajaban para la iniciativa privada’®).

El gobierno encargd hacer un diagnéstico v como resultado obtuvo une muy bueno, al que en la
practica dio un seguimiento insuficiente.

Como resultado, se creo el Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia (CONACYT) en diciembre de
1970 v en 1972-73 se promulgaron las leyes para el control v transferencia de tecnologia v de la
inversion extranjera. Las facultades que se otorgaron al CONACYT eran muchas, ambiciosas y de
dificil concrecion para ser curnplidas por una sola institucion:

1) Planeary coordinar las actividades cientificas - tecnolégicas y evaluar los resultados.

2) Canalizar recursos (insuficientes) a programas y provectos especificos.

3) Involucrar ala comunidad cientifica en la formulacién de los programas de investigacion.

4) Coordinar las acciones entre instituciones de investigacion y ensefianza superior, “el Estado” y los
usuarios.

5) Promover la creacion de servicies generales de apovo a la investigacion.

6) Formular v ejecutar un programa de becas.

Unger* menciona que de todas las actividades siempre se dio prioridad a la formacién de recursos
humanos mediante el programa de becas sobre todo de 1975 2 1982 v que en términos generales la
situacion de atraso cientifico y tecnoldgico del pais se concebia como resultado de la escasez de
recursos y de la ausencia de una coordinacién centralizada de ios esfuerzos en la materia, lo cual fue
un error que derivo en poner mas atencién a ia administracién de los programas que en el fondo
mismo (investigacion y desarrollo). ¢ De qué sirvié poner mayor énfasis en la capacitacion cientifica
y tecnolégica por medio de becas (la gran mayoria al extranjero), si ain no se contaba con una
capacidad instalada para explotarla?, tan es asi que la fuga de cerebros no se hizo esperar.

En 1972 se promulgd la “Ley Sobre el Registro de la Transferencia de Tecnologia y el Uso v
Explotacién de Patentes y Marcas” y en 1973 se promulgd la “Ley para el Control de la Inversion
Extranjera”, las dos leyes trataron de complementar el fortalecimiento del aparato cientifico y
tecnologico del pais y respondian a dos propositos;

1) Reducir los costos para la economia nacional derivados de la transferencia de tecnologia del exterior v
de la operacién de empresas extranjeras.
2) Permitir la creacién de capacidades de la industria local.

En 1977 surge el estudio de Nacional Financiera (NAFINSA) titulado: “México, una estrategia para
desarrollar la industria de bienes de capital”, presentaba limitaciones importantes al ocuparse més
de las proyecciones de la demanda que de las condicionantes desde la oferta de los mismos.

Un pardmetro muy importante sobre la preocupacion de demostrar que el papel del desarrollo de
los bienes de capital es primordial en el progreso tecnologico y en el resto del aparato productivo, es
el aportado por Rosenberg®, quien mostré que la capacidad tecnologica de la industria
estadounidense podia asociarse al desarrollo de la industria de bienes de capital, que se inici6 el
siglo pasado.

& Unger R. Kart, Idem. Pag. 49
% Unger R. Kart. Idem. Pag. 52
v Unger R. Kart, kdem. en nota al pié 2 8 Pag. 53



El aumento de los precios del petroleo en 1973 y 1979 hizo relajar los objetivos que se habian forjado
en el objetivo de crear y fortalecer las capacidades cientificas y tecnolégicas, incluidas las asociadas
con el desarrollo de la industria nacional de bienes de capital y para 1980 éstos representaban mas
de un terci6 de las importaciones totaleso:.

Hacia finales de la década de los setentas, el gobierno eliminé cualquier vestigio de fuerza en las
politicas industriales y tecnolbgicas al importar él mismo una gran cantidad de maquinaria y
equipos con la ambicién de acelerar la produccion de petrdleo e instalar una mayor capacidad de
produccién. Esto evidentemente desplazo a una produccién de maquinaria y equipo que se pudieron
haber producido internamente.

En cambio, la politica comercial de los ochentas impulso ampliamente al sector productor de
exportaciones y el paternalismo de estado se ocup6 del rumbo de la economia; sin embargo, el
crecimiento de éste basado en la expansién del gasto plblico se agotdé en 1976, esta expansion
estaba basada principalmente en un déficit fiscal creciente.

El debilitamiento de los indicadores macroeconémicos es la razén de la anterior afirmaci6noz, para
los afios de 1971 v 1975 respectivamente, el déficit fiscal pas6 de 2.5% del PIB a cerca del 10% . la
balanza en cuenta corriente tuvo un déficit de 900 a 4 400 millones de délares en el mismo periodo
y la deuda ptblica externa pasé de 6700 a 15 700 millones de délares, mientras que la inflacién
paso de 3.4 % en 1969 a 17% promedio en 1973-75. Una fuerte devaluacién estaba en camino. La
conjuncién de esto errores, pudieron haber incluso ocasionado la desaparicién de muchas ramas de
actividades dedicadas a la produccién de bienes de capital.

4.1.2.2 Andlisis de la crisis cambiaria de 1976

En agosto de 1976 después de 22 afios se abandona el tipo de cambio fijo que era de 12.50 y se
introducia flotacién regulada, el INPC (Indice Nacional de Precios al Consumidor) se incremento
por el anuncio de flotacion (INPC de Enero-Agosto 6.6%, incremento del INPC de 16% de
Septiembre a Diciembre de 1976).

El incremento en precios provoc6é una inflacién especulativa por un temor de nueva escalada del
tipo de cambio, a su vez, habia un desorden cambiario, desde 16 pesos por délar hasta 30 pesos por
dolar, internacionalmente se mantuvo aproximadamente a 20.60 pesocs por dolar.

El 11 de septiembre el Banco de México (BM) declara una nueva paridad fija de 19.70 ala compra y
19.90 a la venta. En términos totales del periodo la devaluacién del peso fue de 58% y se negocian
alzas de salarios diferenciados (23% hasta 10 mil, 21% hasta 20 mil y 16 % a méas de 20 mil), al dia
siguiente CONASUPO anuncia incremento de precios, en maiz 23 %, cebada y semilla de algodon
20%, frijol y soya 14%, arroz 10%.

La Secretaria de Industria y Comercio anuncia 10% de incremento en productos controlados. A fines
de septiembre, el gobierno federal expide un decreto llamado de Austeridad, con el fin.de
incrementar el ahorro y reducir el déficit en las finanzas ptiblicas (segtin lo acordado con el FMI3
en base a una nueva deuda-rescate financiero).

o [Inger R. Kart, Idem. Pag. 54

12 Datos de Lustig Nora C, en México, de crisis en crisis, articulo publicado en; México, transicién econdmica y comercio exterior,
Publicacion editada por Bancomext y Fondo de Cultura Econémica, México, 1099, segunda edicion, Pag. 117

03 Lustig Nora C, Idem. Pag. 117
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El 26 de octubre BM anuncio que no intervendria mas en el control del tipo de cambio, llega una
segunda devaluacion cotizando 25.80 pesos / dolar prowmedio, en dos meses una devaluacion de
mas del 100% y Continuaba la fuga de capitales.

4.1.2.3 De1977-a 1981

Los efectos de la crisis econdmico-financiera en 1976, tuvieron un cambio drastico despues del
descubrimiento de yacimientos petroleros, que modificaron la desconfianza de los capitales
extranjeros y asi mismo la politica de gasto publico, el PIB crecié en este periodo un promedio de
8.4 % y la inversion total, un 16.2%. Las expeciativas mal planeadas sobre los precios del petroleo
cegd al gobierno que incurrié en nuevos y enormes déficits tiscales generados en la contratacion de
deuda externa a corto y mediano plazo que estaba sobrevaluando al tipo de cambio nuevamente.,

La balanza comercial en este periodo alcanzé los 60 mil millones de délares como déficit

acumulado y las exportaciones del sector manufacturero solo financiaron el 25% de las
¥

importaciones del sector?s. El precio del petrdleo entonces comenz6 a descender en 1981 y se
desplomo en 1982, los capitales empezaron a salir nuevamente por la inminente devaluacion del
peso.

4.1,2.4  Andlisis de la crisis cambiaria de 1982

En Febrero de 1982 ya no fue posible contener la devaluacion del peso y para Marzo la cotizacion
del peso frente al dblar era de 45 pesos (después de haberse sostenido en 26 pesos por doélar hasta
Enero de ese afo), para Agosto el nivel de las reservas internacionales obligé al gobierno a congelar
las cuentas bancarias en délares, una conversion forzosa a pesos de las mismas con una cotizacion
inferior a la del mercado) y la suspensién por 9o dias de los pagos del principal de la deuda externa
que desataron una crisis de deuda internacional y nuevas devaluaciones.

El 1 de Septiembre de 1982 se nacionaliza el sistema bancario mexicano y se adoptan controles
sobre los flujos de capital.

La produccion se contrajo 5%, la inflacion se dispar6 a casi el 100%, el déficit fiscal fue del 17% del
PIB, v las reservas internacionales se ubicaron en 1800 millones de dblares que en ese entonces
equivalian a apenas el monto requerido para las importaciones de un mes s,

En este ano las exportaciones petroleras representaron el 78% de las totales. Es interesante observar
que de 1976 a 1982 la tasa de importacion de bienes de consumo creci6 17.9% promedio, las
intermedias un 14.4% y de bienes de capital ur 15.1%,

Después de la devaluaciéon del tipo de cambio el saldo de la deuda externa del pais era de 80 000

millones de délares y para diciembre de éste ano (1982) el tipo de cambio era en promedio 150
pesos por ddlar, un incremento en el afo de cusi 560%.19°

1 Bravo Aguilera Luis.; La politica comercial de México y el acuerdo general sobre aranceles aduaneros y comercio en el libro La
adhesion de Mexico al GATT, Editado por El Colegio de México, México. 1986, compilacion de Torres y Falk Pag. 27

s De acuerdo a; Lustig Nora C, en México, de..., Ihid. Pag. 11g

@ De acuerdo a; Cardenas Enrique, Lecciones recientes sobre i desarrollo de la economia Mexicana v retos para el fuluro, articulo
publicado en; México, transicién econémica vy comereio exterior, Obra editada por Bancomext y Fondo de Cultura Econémiea, Segunda
edicion, México. 1990, Nota al pie # 28 Pag. 102
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4.1.2.5 Elperiodo 1983 a 1986

En México de la década de los setentas hasta 1982, por un lado se impulso al sector exportador y por
otro se incremento el gasto del gobierno (preferentemente en el crecimiento del sector paraestatal),
al impulsar solo al los sectores exportador y paraestatal, y al no haber desarrollado anticipadamente
un mercado interno eficiente y competitivo privado y/o ptiblico, aunado al incremento del ingreso
de la poblacién (por el efecto del incremento del gasto de gobierno), se gener6 un crecimiento en la

tasa promedio de importaciones:©7.

Al respecto Bravo'*® comenta: “Ademas, la diversidad de las lineas roductos por sustituir (en
critica al modelo de sustitucién de importaciones) v su escasa integracién provocaron una fuerte
elasticidad de las importaciones en relacién con el producto interno bruto, por lo que la tendencia a
importar se hizo evidente: de 1970 a 1980”

El problema de la dependencia en las importaciones era claro. Aunque se plante6 en el PND_(Plan
Nacional de Desarrollo propuesto por el gobierno de Miguel de la Madrid), en lugar de hacer
eficiente a la industria interna mediante politicas de desarrollo de tecnologia aplicable, apoyadas
con politicas de articulacién, integracién y desarrollo del mercado interno, privilegiadamente se
siguieron los lineamientos de apoyo al sector exportador; es decir, se continuo atendiendo
. ineficientemente a la industria y mercado interno. Institucionalmente a partir de 1983 con el PND
mediante el Programa Nacional de Fomento Industrial y de Comercio Exterior (Pronafice), se
pretendia la coordinacién de politicas de desarrollo industrial y de comercio exterior. Esta
coordinacién sin embargo, tenia como objetivo real, adecuar la estructura productiva interna para
impulsar atin mas al sector exportador.

Respecto a lo anterior, en el apartado 5.3.2 del PND'% dice: “el cambio estructural abarcara de
manera prioritaria la reorientacién del aparato industrial, la integracién interna del aparato
productivo y vincularlo eficientemente con el exterior”, “el fortalecimiento selectivo de la industria
de bienes de capital tendra también como objetivo prioritario apoyar el desarrollo de las
capacidades nacionales en materia de ingenieria de procesos”, lo que se aplico con poco éxito segin
resultados posteriores, més importante el desarrollo propio de tecnologia via inversibn en
educacion e investigacion, en la estrategia para reorientar y fortalecer la industria nacional, lo limita
a dos aspectos que en si mismos no fueron capaces de “fortalecer” la industria nacional; estos son, el
fortalecimiento de las industrias estratégicas (refiriéndose a las energéticas) que la constitucién
asigna de forma exclusiva al estado y la privatizacioén de las paraestatales.

Observando esta miopia gubernamental, ahora es mas facil comprender algunas de las causas de la
crisis estructural de la economia mexicana y su reflejo en la balanza de pagos.

Estando México en franca desregulacién comercial con fines de ajustarse a los patrones comerciales
internacionales, era claro que debia hacerlo de una manera regulada, debia entrar al GATT y se
comenzaria la negociacién.

107 De acuerdo co 1; Toro M. Miguel Angel, en La economia mundial... , Ibid. Pag. 66

198 Bravo Aguilera Luis, La politica comercial de México y ..., Ibid. Pag. 26

s Plan Nacional de Desarrollo 1983 —1988 Presentado por la presidencia de la republica p.p. 129, 131, 133. Es claro que por el proceso de
apertura comercial se alcanzo un cierlo crecimiento (aunque este sexenio es conocido como el sexenio de crecimiento cero), en este
mismo Plan en las paginas 332-333 se plasma la intencién de desarrollar a las industria de la electrénica, computacion y
telecomunicaciones, hasta ahora no conozeco ninguna empresa mexicana de renombre en alguna de estas ramas de la produccién que sea
resultado de este plan y que sea competitiva internacionalmente.
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Después de la crisis, en 1983 se instrumnento un paquete de estabilizacion con el apoyo del FMI, que
sin embargo no estabilizo a la economia, en 1985 se condujo a un nuevo plan de estabilizacion que
instrument6 el aceleramiento de la liberalizacion del comerciot, €l precio promedio del petroleo
era de 25.3 dblares por barril, para 1986 el precio de éste se desplomo hasta 11.9 délares por barril y
aungque va se habia incrementado la participacién de las exportaciones no petroleras en el total. las
petroleras continuaban siendo de gran peso y las necesidades de financiamiento del gobierno
federal se vieron de nuevo en problemas, a riesge de enfrentar una nueva moratoria de pagcs, los
bancos comerciales accedieron a cooperar con la iniciativa norteamericana llamada Plan Baker para
financiar al gobierno mexicano, aunado a un nuevo acuerdo de contingencia con el FMI en
septiembre de ese afio con un monto de 1 700 millones de délares, ademas el Banco Mundial se
comprometié a prestar a México entre 1936-1987 2,300 millones de dolares para este ajuste
estructural y sectorial que se impuso con el fin de estabilizar la economia mexicana.

4.1.3 La insercion de México al Acuerdo General sobre aranceles aduaneros y comercio (GATT).

En el panorama econémico que acabo de mostrar, México ingreso al GATT en 1986 v participa en la
ronda de Uruguay, no sin antes implementar medidas de desregulacion arancelaria y comercial,
medidas que como observaremos continuaron implementandose atin después del ingreso formal a
este organismo.

Las medidas que he mencionado, pueden observarse en las adecuaciones a la politica comercial,
monetaria y fiscal, posteriormente presentaré un resumen general de las tres.

El sector de maquila de exportacion fue el que mas atencién recibié a! buscar la insercién de la
economia nacional al comercio internacional, este sector tuvo que hacerse competitivo para poder
competir e incursionar al mercado mundial y principalmente al mercado norteamericano que
absorbe la mayor parte de esta produccion, la caracteristica importante de este sector maquilador,
es que no son maquilas producidas enteramente con insumos nacionales e incluso en algunas
ocasiones esta produccion solo es armada en el territorio nacional aprovechando la desregulacion
arancelaria, los incentivos fiscales y la mano de obra barata. Otra gran parte de esta produccion si
integra productos mexicanos parcial o totalmente.

Ahora muestro el resumen de la politica comercial, monetaria y fiscal'' presentada del periodo
1980-82 a 19809, el objetivo de este resumen es mostrar las adecuaciones de la politica econémica en
la apertura y reestructuracién comercial de México. La implementacion cronolégica es importante
solo en cuanto a la consecucién de la politica econémica. Mas importante es generar a partir de este
resumen, una perspectiva integral de las metas de estas adecuaciones.

POLITICA COMERCIAL
!’ 1982 *Politica arancelaria congruente con el modelo de sustitucion de importaciones.
! 1983 *Inicia la reduccion de aranceles.

*Se establece el Programa nacional de Fomento Industrial v Comercio Exterior (PRONAFICE).
| *Delas importaciones, las exentas de arancel pasan del 21 al 42 % del total, arancel maximo del
} 100%, 381 fracciones arancelarias sujetas a permiso de exportacion.

1984 *México y Canada firman un memorando de entendimiento en materia de comercio.
¥ Se establece el Programa de fomento Integral a las Exportaciones (PROTIEX).
1985 *Meéxico y EE.UU. firman un entendimiento bilateral en materia de subsidios y derechos

compensatorios.
*Meéxico solicita su ingreso al GATT

s Lustig Nora C, México, de..., Thid. Pag. 123
it En base a: Clavijo Fernando (Compilador), Reformas Economicas en México 1982-1909. Edt. Fondo de Culiura Economica, Coleecion;
El Trimestre Econémico, México, 2000, Coedicion con CEPALL 584 paginas.
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*Se instala el PITEX (Programa de importacién temporal para producir articulos de
expor‘(acién).
*Las 1mportac10nes exentas de arancel ocupan el 64.1 % del total.
“Las :mportamone.s con permlso de :mponamén pasan del 83 al 47 1%.
la LEY D O CIO OR am

1986
del g‘gmgm._lg Exterior.
*Las importaciones exentas de arancel ocupan el 73.2 % del total.
*Menos del 28 % del valor de las importaciones esta sujeto a permisos de importacion.
*El sistema de precios oficiales cubre a solo el 13.4 % de la produccion.
*México ingresa al GATT y participa en la ronda de Uruguay.

1987 *Se instala el programa ALTEX (Para empresas altamente exportadoras) y el ECEX (Empresas
de comercio exterior).
*Meéxico y EE.UU. firman un entendimiento bilateral en materia de comercio e inversion.

1988 *México ingresa al consejo econémico de la cuenca del pacifico, y firma con EE.UU. un convenio
bilateral textil.
*Los precios oficiales usados para la valuacién aduanera son eliminados y sustituidos por una
legislacién antidumping y un sistema de derechos compensatorios, en general inicia una etapa
de politica comercial muy liberal con excepcién del sector agricola.

rancel maxim 1 20 % v los articulos sujetos a restricciones cuantitativas pasan

de 1200 a 325, 415 fracciones sujetas a permisos de exportacion.

1989 *México Ingresa al APEC (Esquema de cooperacién econémica del pacifico asiatico)

*362 Fracciones sujetas a permisos de exportacién

*18.9 % de las importaciones quetas a permiso de lmportaclén

Fuente: Resumen propio en base a Clavijo Fernando, Re Economicas en Mé ’

Ibid.

La politica comercial anteriormente resumida refleja un completo impulso hacia el sector
exportador, principalmente reflejada en el Programa de Fomento Integral a las Exportaciones
(PROFIEX), que apoy6 a una serie de programas destinados a ramas especificas de la produccién,
como la petroquimica, la quimica, la maquinaria y equipo no eléctrico, las industrias electrénica y
eléctrica, la automotriz, las autopartes, los textiles y el cuero. Un ejemplo de estos programas son el
PITEX, el ALTEX y el ECEX, que son programas de ajuste estructural y sectorial que se impusieron
como resultado de los acuerdos con los organismos internacionales.

La desregulacién arancelaria fue constante, con el objetivo de reafirmar la biisqueda de la no
dependencia de los ingresos petroleros y la ahora ya clara politica de fomento al sector exportador.

Aunque el PRONAFICE"? tenia como intencién el lograr una articulacion de la industria nacional en
general, se concentré en el apoyo de los segmentos industriales nacionales que se involucraron en el
comercio exterior (mercado externo); es decir, el estado no se involucro en el fortalecimiento del
mercado interno y mucho menos en su competitividad, al respecto Bravo '3 menciona; “Avanzar por
este camino no significa enfrentar intempestivamente el aparato productor a la competencia
extranjera, pues la politica nacional de comercio exterior le ofrece un tiempo prudente para que
realice los ajustes necesarios en sus sistemas de operacién e incluso para que se ubique en areas
donde mejor pueda desenvolverse”, es decir el aparato productor tendria que adecuarse y
prepararse por su propia cuenta para la apertura comercial.

Trejo'4, muestra como en los paises industrializados se realiz6 la conjuncién de politicas

comerciales e industriales encaminadas a hacer eficiente el sector externo, con las siguientes
diferencias respecto a los paises en desarrollo:

12 Bravo Aguilera Luis, La politica comercial de México v ... 1bid. Pag. 28

n3 Bravo Aguilera Luis, La politica comercial de Mcxlm ¥ lbud l“ag 49
11 Treje Reves Saiil, La entrada de México al GATT odificar sus instrumentos de politica economica en el libro La

adhesion de México al GATT, 1bid. p.p. 80 — 102, ]’r\.senlo un resumen puntual de las politicas comparativas industriales que analiza el
autor,




2 En paises desarrollados las corporaciones privadas pueden llevar a cabo trabajos de investigacion v
desarrollo con propésitos comerciaies usando equuipo costoso v / o personai especializado
pertenecientes a organismos gubernamerntales, tales come laboratorios nacionales o agencias
cientificas, que a su vez representan ventajos en el ambito comercial, la industria nacignal privada en
México no contd con ese tipo de .pove o instalaciones, se tendria que haber creado una politica
tecnologica que generara inslituciones e instrumentos de politica descentralizados. lo cuai requeria
una nueva administracion especial de esa parte del sector publico que vigilara eficientemente esos
instrumentos de politica econémica; sin embargo, la mayeria de la administracién pablica era
ineficiente v burocratica.

= En paises desarrollados, la industria privada cuenta con servicios gubernamentales de informacién
cientifica y técnica, que son puestos a su disposicion a un reducido costo nominal. En México este tipo
de organizaciones recibié apoyo muy limitado, aunado a esto las empresas mexicanas venian de un
sistema proteccionista que relajo su espiritu competitivo v por tanto no estaban muy preocupados por
estas cuestiones, finalmente la centralizacién de estos servicios hacia la ciudad de México, fue otro
obstéaculo.

2 En paises desarrollados el accese ¢l use pura proposites comerciales de equipo o instalaciones de
produccién estatales, son de bajo costo v hasta gratuitos. que significa tener una ventaja comparativa
importante en el comercio internacional. Al respecta el autor menciona: “por lo general el gobierno ha
optado por politicas de apovo al sector privado menos directas v visibles. Tales politicas, claro esta. no
han tenido como meta crear el tipo de comportamiento competitivo que se requiere para entrar al
GATT.us "

4 En estos paises se implementan politicas gubernamentales para suscribir el desarrollo y la aplicacion
comercial de nuevas tecnologias v productos, que pueden ser, nuevas tecnologias electronicas.

biotecnologia, nuevos materiales ete. en México dificilmente se dio este tipo de aplicaciones.

4 En algunos paises desarrollados, a nivel regional (gobiernos estatales y locales) los subsidios directos
son diferentes, que van desde dar abiertamente tierra, edificios. plantas industriales, hasta el
adiestramiento de mano de obra con el fin de cubrir los costos asociados con la puesta en marcha de
nuevas empresas destinadas a la produceion interna o bien externa.

4 Existen exenciones v devoluciones de impuestos por parte de gobiernos tanto nacionales como
locales. Es en México una politica que va se ha implementado.

El impacto que la industria maquiladora de exportacion tuvo, pudo haber sido mayor si se hubiera
logrado una integracion con otros sectores productivos internos, sin embargo existen limites fijados
por las estructuras organizativas y las politicas de obtencion de insumos por parte de las empresas
extranjeras que establecieron plantas de ensamblaje en México. Por otra parte, las importaciones de
México eran en gran parte de bienes de capital, en tanto que sus exportaciones no lo eran en la
misma proporcioén.

De cualquier manera, la formacion de la politica econémica en este periodo, sigui6 los lineamientos
sugeridos por los organismos internacionales que “rescataron” financieramente al pais y no se
tomaron en cuentas las implicaciones administrativas, ni la complejidad politica y social de los
cambios internos requeridos en México para su incursion al GATT. Fue entonces el
presidencialismo absoluto y su falta de vision econémica y politica las que adentraron a México a
una nueva etapa comercial para la que evidentemente no estaba preparado.

Un punto de acuerdo que mantengo con los organismos internacionales, es que el sector paraestatal
era ineficiente en su gran mayoria y debia ser eliminado para reducir asi las presiones del déficit

# Trejo Reyes Saul, Idem. Pag. 93
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fiscal, el proceso de privatizacién de las paraestatales se inicio desde 1983 y finalizo en el periodo
1994-1995, en el periodo de 1983-1984 el estado administraba a 1155 empresas participantes en 63
ramas de actividad, se inicio vendiendo ocasionalmente pequefias empresas no estratégicas con
escasa rentabilidad. Hacia 1085-1988 se plantea la privatizacion de empresas estatales como medida
de politica econémica y se mantienen las participantes en la metalmecénica béasica y petroquimica,
para entonces ya solo mantenia 412 empresas.

Para el periodo de 1989-1993 se inicia la venta de grandes empresas con presencia en el mercado
(monopohos y ohgopohos) como Aeroméxico y Mexicana de Aviacién, grupo DINA, CONASUPO,
muchos ingenios azucareros, la compafifa minera CANANEA, TELMEX, FERTIMEX, diversas
siderurgicas, 18 bancos y algunas otras instituciones financieras. Esta venta masiva le genera
recursos al gobierno por 22 mil millones de délares, que se utilizan para el pago de deuda interna.
En algunas empresas como TELMEX se logra productividad, eficiencia e inversion, no siendo asi el
caso de los bancos que finalmente generan una crisis financiera y bancaria hacia finales de 1994
inicios de 1995.

En 1994 y los afios subsiguientes el gobierno concesiona las principales vias ferroviarias y la
comunicacién satelital creando una compaiiia que controla los tres satélites mexicanos cuyas
acciones se comienzan a vender en el primer semestre de 1997, se privatizan los aeropuertos y
puertos principales. Para 1999 eran ya solo 260 empresas de las cuales 57 ya estaban en proceso de
desincorporacién.

Desde mi punto de vista no es inadecuado dejar al libre mercado conducir la economfa, cuando est4
supervisado por el Estado (un Estado profesional) y lo hace de forma eficiente, ademas los paises
desarrollados tienen un muy marcado sentido de pertenencia por parte de sus sectores
empresariales y productivos.

La desregulacién monetaria y financiera® tuvo como fin, adecuar al sistema monetario nacional a
las condiciones que la apertura comercial demandaba, se siguié la siguiente estrategia que sin
embargo esta en gran parte regida por las crisis cambiarias del periodo.

POLITICA MONETARIA
(Incluye Cambiaria v Financiera)
1970-81 *Tipo de cambio fijo, devaluacién en 1976.
1978 *Se crean los CETES con rendimientos fijados por el Banco de México.
1982 *Liberacion de las subastas de CETES, los montos y rendimientos son fijados por el mercado
*Nacionalizacién de la banca, via constitucional.

1981 *Flotacién controlada.
Mayo 1982 *Introduccién del tipo de cambio dual.
Septiembre 1982 *Introduccién de control de cambios integral.
Diciembre 1982 *Eliminacién de control de cambios, se mantiene mercado dual.
1983 *Reestructuracion del sistema bancario
1983-1985 *Banco Central introduce tipos de cambio controlados y libres segtin las exigencias del mercado.

*La ley bancaria reemplaza a la ley de nacionalizacidn y se autoriza la venta de acciones a

1985 rivade_hasta por 34% del capital, numero de bancos pasa de 29 a 19.
25 .Julio 1985 *Devaluacién del tipo de cambio controlado.
1986 *Se introducen los PAGAFES en dolares con vencimientos de 28, 180 y 360 dias.

*Se crea un fondo de apoyo preventivo a las instituciones de banca mdltiple (FONAPRE)
1985-1987 *Tipo de cambio flotante, fijacién diaria.
1987 *La tasa marginal de reserva obligatoria se reduce de 92.2% a 51%.
*Se venden 34% de los 15 bancos nacionalizados al sector privado.
*Se crean los BONDES con vencimiento de 1 v 2 afos.

79




18 Noviembre 1087 *Banco Central determina cesar las intervenciones en mercado libre.
14 Diciembre 1987 *Se deprecia el tipo de cambio controlade. se reduce el diferencial entre el tipo de cambio
controlado v el tipo de camubio fijo.
2 diciembre 1988 *Se devalia el tipo de cambio controlado y se mantiene fijo hasta fines de 1988.
[ 1980 *Se introducen los AJUSTABONOS a 3 v 5 anos con rendimientos indizados al INPC v los
TESOBONOS a 1 y 2 meses con rendimientos indizados al tipe de cambio.
*La COMISION NACIONAL DE VALORES autoriza la creacion de compaiias privadas
calific adoras de riesgo en la emisién de papel comercial negociado en la bolsa. |
1 Enero 1989 *Deslizamiento diario del tipc: de cambio controlado.
Fuente: Resumen propio en base a Clavijo Fernando (Compilador), Reformas Feondmicas en México 1082-1099. 1bid.

La deuda publica colocada, reservas internacionales, reservas bancarias y el control del régimen
cambiario, son las variables financieras que mas actividad presentan en este proceso de ajuste
monetario y financiero en la economia nacional. Es preciso tener en cuenta que en el periodo, la
inestabilidad cambiaria fue una constante, por lo que representé un gran costo monetario para el
grueso de la economia, sin duda fue un proceso muy desgastante para todo el sector financiero v los
sectores que sostenian al mismo, desde los pequefios ahorradores hasta inversionistas que debido a
las inestabilidades cambiarias tuvieron que buscar alternativas diferentes, el sistema bancario que
en esta etapa, estaba en manos del estado no tuvo ningiin avance significativo, lo cual incremento el
nivel de desconfianza en el sector financier nacional.

La politica monetaria en éste proceso de apertura coinercial se comporto de una forma poco
orlodoxa pues los cambios en la base munetaria y en la oferta de dinero se traducian casi de

depdsito de valor ante Ia inestabilidad de la economla nacional. La politica cambiaria tampoco fue
de gran utilidad debido a las grandes variaciones y limitaciones en la adquisicién y sostenimiento de
las reservas internacionales. La politica fiscal y comercial eran ttiles hasta el punto en que servian a
los lineamientos de la apertura comercial.

La politica fiscal iniciada en esta etapa, ademas de buscar reducir los gastos del gobierno para tratar
de disminuir los déficit fiscales, busc6 ingresar dinero a los fondos gubernamentales con el proceso
de privatizacion de paraestatales que ya ilustre recientemente, la politica impositiva fue la que mas
actividad tuvo como vemos en el siguiente resumen.

POLITICA FISCAL
11980 *Se introduce el IVA _de 10y 6 % v se elimina el impuesto sobre ventas. |
| 1981 *Se establece el sistema de coordinacion fiscal.
*Se corrige en el esquema impositivo el efecto de la inflacion sobre el ISR
1983 *Introduccién del régimen de integracion de dividendos para el calculo de base gravable e

introduccion de un impuesto adicional de 10% sobre las tasas marginales para los
contribuyentes con ingresos gravables superiores a 5 veces el salario minimo.
*La tasa del IVA pasa del 10 al 15% v se introduce una tasa de 20% para bienes suntuarios v de
| 6% a alimentos procesados, quedando exentos los servicios médicos.
| 1984 *Mediante convenios de coordinacion con las entidades federativas el IVA se convierte un
i impuesto sujeto a declaracién anual con pagos bimestrales a cuenta del impuesto ejercido.
| *Se introduce la deduccion anticipada en activos fijos nuevos.

1085 *Se incluye el IVA en el precio de los bienes y servicios.
| 1986 *Se introducen disposiciones para disminuir el lapso entre la causacion del impuesto y su |
recaudacion.
1987 *Se estimula la descentralizacion en la recaudacion del [VA. ‘

“La reforma de 1987, el contexto del Programa de Aliento Econémico, busca corregir la |
| descomposicién inflacionaria de la base gravable. |

*Se permite la revaluacion para la depreciacion de activos fijos, se exige la acumulacion |
' / deduecién de intereses v perdidas cambiarias reales.
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*En las personas fisicas las tarifas para efectuar pagos provisionales y definitivos se ajustan para
ewtar que se grave el cmmlento normnal de los mgresos

1988

*Se reduce la tasa méxlma personal de 55 a 50 % , se desgrava la tarifa de personas fisicas en
40%, el primer trimestre.

1989 *Para controlar la evasi6n fiscal se demanda a las empresas la conformacién de una cuenta de
utilidad fiscal neta, formada por las utilidades después de impuestos, los dividendos distribuidos
fuera de esta y las ganancias de capital no consideradas, deben ser grabadas al 34 %.

*Se gravan los activos totales de las empresas sujetas al ISR con un impuesto del 2 %, el cual
podia ser acreditado contra el ISR (exentas las instituciones financieras).
*Se elimina el sistema de créditos fiscales (Ceprofis).
*Las empresas con ventas menores a 300 millones al afio pueden aplicar deducciones fijas en
salarios y las empresas comerciales que venden directamente al publico estan exentas de pagar
el IVA.
Personas fisicas.
*La tasa mixima de las personas fisicas pasa de 50 a 35 %
*La tasa de gravamen para los dividendos contables pasa de 50 a 34% .
*El gravamen a los intereses pagados por el sistema financiero pasa de 2.52 a 1.4 %.
Fuente: Resumen propio en base a Clavijo Fernando (Compilador), Reformas Econémicas en México 1982-1099, Ibid.

La estructura impositiva de los aranceles y el tratamiento de las adecuaciones de éstos como parte
impulsora del comercio exterior, se presenta como parte de la politica comercial.

Creo que la politica de inversién pitblica debi6 propcner nuevas estructuras de politica econémica
para “ahora si” planear un desarrollo econémico a largo plazo basado en una educaciéon de
verdadera calidad en todos los niveles, planear una inversidn en el desarrollo de centros
escentrahzadgs de investi gac16n cientifica y técnica soportados econémicamente Dor el gasto
bernamental que desarrollardn y apoyaréin a los sectores industriales privados en el desarrollo de
sus industrias, no solo las destinadas al comercio exterior sino las destinadas a la produccién
interna.

Agrupacién de las Ideas Generales hasta el momento,

Después del periodo de sustitucién de importaciones, México se dio cuenta de que se habia
encerrado improductivamente, estaba endeudado por no producir lo que su sociedad consumia y
tenia un estado ineficiente que se mantuvo a si mismo y a la poblacién, que no tuvo la capacidad de
desarrollarse hacia el interior.

Esta deuda, le condujo a una serie de crisis de deuda que solo pudo solventar con més deuda, con un
alto costo y ademas tuvo que acatar las condiciones de sus acreedores que sabian que de seguir
encerrado perderian sus capitales en préstamo confiados a México que inicialmente estaban
garantizados por la produccién petrolera que entra en crisis y constituia su principal fuente de
ingresos.

Se gesta una apertura comercial, que desarrolla al sector comercial de exportacién, pero se deja a
sus suerte al mercado interno como se vio recientemente, lo que origina que la sociedad siga
consumiendo lo que no se produce internamente. (el modelo de sustituciéon de importaciones no
logra desarrollar un fuerte mercado interno, la apertura comercial tampoco lo intenta)

Aunque se alcanza cierto dinamismo exportador, el equilibrio interno sigui6 postergado.
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“Las politicas tecnolégicas mas relevantes de este pericdo han sido Ja liberalizacicn de las
importaciones, incluidas las de tecnologia, v la apeitura mas favorable 4 la inversion extranjera”

4.1.4  Laeconomia mexicana después de la adhesion al GATT hasta 1963

Se pens6 que la adhesitn de México a este organismo contribuiria @ estabilizar a la economia
nacional, dotando al sector exportador de un dinamismo con el que se pretendio sacar a flote al total
de la economia, esto no ocurrid.

La crisis petrolera de 1686 causé debilidad en la economia, se produjo un nuevo ataque especulativo
en Octubre de 1987, después del derrumbe de la bolsa de valores, muchos sectores no entendieron
este comportamiento cuando las reservas internacionales eran estables'™, la razén se encontraba en
una disminuida confianza originada por los aitos indices inflacionarios; es decir, un componente del
equilibrio interno. Buscando contrarrestar estos indices inflacionarios se recurre a una supuesta
concertacién entre los sectores obrero, campesino, industrial, empresarial y el gobierno llamado
“Pacto de Solidaridad Econémica” anunciado en Diciembre de 1987, programa similar a los
acoptados por Bolivia, Israel. Argentina v Brasil con la diferencia de que no se consideraba un
congelamiento de precics ni del tipo de cambio'™.

En general este pacto se referia a un acuerdo entre estos sectores para mantener los niveles de
precios al consumo y no generar una hiperinflacién sin sentido, el pacto también contemplaba
continuar el proceso de liberalizacion comercial, en el segundo semestre de 1988 la inflacion
promedio mensual fue de 1.2 % (contra 9% en 1987), en 1988 el PIB real creci6 1.3 % y las
exportaciones no petroleras 15.2 %.

La reduccion del arancel maximo tuvo un fuerte impacto y al combinarse con una apreciacién real
del tipo de cambio, se tuvo como resultado el empeoramiento de la balanza comercial que generd
una desconfianza en el sostenimiento del tipo de cambio fijo.

Al inicio del pacto las reservas calculadas eran de 16 000 millones de dolares y hacia marzo de 1989
se habian disminuido a solo 6000 millones de doélaresze y dado que México va tenia facil acceso a
los mercados de deuda se tuvo que autofinanciar con las reservas internacionales y para evitar que
las existentes se retiraran se tuvo que pagar tasas de interés muy altas, la tasa de interés real interna
fue en promedio de 30% durante 1989 y de enero a junio del mismo ano la tasa real anual pagada
por CETES fue de 38 %, esto indudablemente incrementé el costo de la deuda externa e interna
que a su vez gener0 presiones en el presupuesto del gobierno.

El pacto controlo la inflacién pero no logro estabilizar el déficit externo, que tanto se habia buscado
reformular.

La administracién entrante en 1988 anuncié entonces el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento
Econoémico (PECE), donde el gobierno bésicamente se compromete a lograr el crecimiento
econdmico sin afectar el nivel de precios por medio de tres mecanismos; reducir la carga del servicio
de la deuda, fomentar la repatriacion de capitales y atraer nueva inversion extranjera.

El régimen de tipo de cambio fijo se impuso en febrero de 1988, para comienzos de 1989 se
sustituy6 por un deslizamiento cambiario de gradual. Para restructurar la deuda. el 10 de Marzo de

# Unger R. Kart, El desarrollo industrial .... Ibid. Pag. 50, cuarlo parrafo.
8 De acuerdo a Lustig Nora C. en México, de...., Ibid. Pag. 126

s Cardenas Enrique, Lecciones recientes ..., Ibid. Pag. 75

o Lustig Nora C. en México, de.... I1bid. Nota al pie # 47 Pag. 138

it Lustig Nora C. en México, de.... Nota al pie = 48 Pag. 138
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1989 se anuncia el Plan Brady, y en Febrero de 1990 México restructura su deuda externa con la
banca comercial en base a él (con base a la tasa Libor del 9% que dos afios después descenderia
drasticamente), esta restructuracién ahorra alrededor de 1 000 millones de délares por afio durante
el primer lustro, la recuperacién de México dependia atin de los ahorros del exterior para pagar los
déficits comerciales en que se continuaba incurriendo. Asi, en Abril de 1990 el gobierno anuncia la
reprivatizacién de los bancos comerciales, éste anuncio atrajo de inmediato a los capitales externos
e hizo bajar los niveles de las tasas de interés, a diciembre de 1990 la tasa de interés lider (CETES)
era de 26%.

Para 1992 el déficit de la cuenta corriente fue de mis de 24 000 millones de délares, de estos la
balanza comercial contribuy6 con casi 16 000 millones de dolares, lo cual mostré que a pesar del
notable esfuerzo por afianzar al sector exportador, el nivel de las importaciones estaban siendo de
nuevo un problema grave. Cardenas,?? calcula un crecimiento promedio de las exportaciones de
12.2% anual en el periodo de 1989 a 1994 y el de las importaciones de 19.1% para el mismo periodo.

En 19849 los flujos brutos de capital hacia México eran de 3 500 millones d6lares v para 1993 eran de
33 000 millones dblares, parte de esto flujos estaban compuestos por el retorno de capitales sacados
del pais en afios anteriores, prestamos del exterior v la gran mayoria correspondi6 a nuevas
inversiones de cartera, la cual pasé de 3 400 millones de délares en 1990 a 28 400 millones de
ddlares en 1993, éstas, provenian de fondos de inversion y otros especuladores que se refugiaron en
el area de Latinoamérica buscando mejores rendimientos después de la caida de las tasas de interés
en EE.UU.,

Estas entradas de capital generaron una apreciacién de la moneda que no era deseable '23. Esta
apreciacion del tipo de cambio, repercuti6 en la demanda, la produccién interna e incremento la
demanda de bienes extranjeros que agravé el estado de la balanza de pagos, al respecto, Lustig!2
comenta: “a menos que la productividad hubiera aumentado lo suficientemente rapido para
equilibrar el tipo de cambio real, el futuro de la economia apuntaba a tasas de crecimiento bajas o,
en el peor de los casos, a que México se enfrentara a una nueva crisis de Balanza de Pagos”, “el
gobierno decidi6 no cambiar el curso de la politica, probablemente porque supuso que el creciente
déficit en la cuenta corriente era temporal, se esperaba que las cuantiosas importaciones de capital y
las reformas estructurales orientadas a incrementar la eficiencia resultarian a la larga en un mayor
crecimiento de la productividad. Durante la transicién las entradas de capital financiarian el
déficit”.

Esta sobrevaluacién si afectaba los precios relativos entre los bienes comerciables y los no
comerciables, los precios de los bienes comerciables se movian junto con el deslizamiento del tipo
de cambio, mientras que los precios de los no comerciables crecian més rapido por el efecto del
aumento de la demanda (debido a los incrementos en la oferta monetaria) que no era satisfecha con
la produccién interna?s,

En febrero de 1994 las tasas de interés se elevaron en EE.UU. como resultado de la estabilidad de la
economia norteamericana, el alza obedeci6 al temor de presiones inflacionarias y durante ese afio se
incremento seis veces, lo cual comenzaba a mover y llamar la atencion de los flujos financieros, sin
embargo esa no fue la causa principal de la huida de los capitales que se generaria en ese afio, la
podredumbre del sistema politico mexicano y sus tiempos electorales fueron los detonantes de la

:22 Cardenas Enrique, Lecciones recientes ..., Ibid. Pag. 81

=3 [ustig Nora C. en México, de..., Ibid. p.p. 130 - 131

=4 Lustig Nora C. en México, de..., Tbid. Pag. 132

155 De acuerdo a Cardenas Enrique, Lecciones recientes..., Ibid. ilustra lo anterior en un grafico donde ¢l indice de precios de los bienes no
comercizbles esta por encima del indice de precios de bienes comerciables Pag. 83
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nueva crisis financiera-cambiaria, que también era una crisis de balaza de pagos, una nueva
devaluacibén estabz on puerta.

“La novedad de que fuese el sector privado el que estuviera en desequilibrio y no ¢l sector publico,
como habia sido sizmpre desperto reacciones diversas™ <0,

A continuacién presento un resumen de la politica comercial, monetaria y fiscal del periodo 1990 —
1993127‘

POLITICA COMERCIAL
1990 ~México, Colombia v Venezuela crean el Grupo de los Tres.

“13.1 % de las importaciones sujetas a permiso de importacion. ]
*Se establece precic diferenciados en combustibles automotores entre la zona fronteriza y resto |

|
I
! del pais. |
|

{1991 *Se realiza el acuerdo de cooperacion economica México-Chile.

*Meéxico v la Comunidad Europea firman el acuerdo Marco de Cooperacion.

“México. Colombia v Venezuela firman un memorandum de entendimiento.

| “Aiéxico v Bolivia se comprometen 4 iniciar negociaciones con miras a un acuerdo de libre |
COMmeTcio.

“Se comienza a negociar ! Tratado de Libre Comercio de América del Norte.
“Reformas a la lev de aduanas v reestructuracion del la administracion aduanera.

Junio 1991 “Se proclama la nueva Leyv para el Desarrollo y la Proteccién de la Propiedad Industrial.

1992 “Meéxico v los paises centroamericanos firman el acuerdo marco multilateral.

“ulexico, EE.UU. v Canadi suscriben el TLCAN. |
“Solo 101 fracciones sujetas a permiso de exportacion.

1993 “México, EE.UU. y Canada firman un memorandum de entendimiento en salvaguardas.
*México, EE.UU. y Canada suscriben acuerdos complementarios en el marco del TLCAN en
materia ambiental y laboral.

*México, EE.UU. y Canada firman el acuerdo de establecimiento de la comisién de cooperacion
ecologica fronteriza v el Banco de Desarrollo de América del norte.

Fuente: Resumen pmpi(;_u_u bise a Clavijo Fernando (Compilador), Reformas Economicas en México 1082-1099, Ihid.

Como se puede observar claramente en el resumen de la politica comercial, el buscar acuerdos de
comercio con otros paises fue una constante, buscando la diversificacion de mercados se crey6 que
los déficits comerciales se disminuirian, de nada serviria a México gestarse como uno de los paises
mas abiertos al conercio internacional, si no tiene la productividad y eficiencia interna para situarse
en un lugar privilegiado desde donde aproveche esta posicién.

La nueva Ley pare el Desarrollo y la Proteccién de la propiedad industrial representa una de las
principales medidas de liberalizacion, supone la derogacién de la reglamentaciéon que implant6 en
1972 el Registro y C'ontrol de la Transferencia de Tecnologia, esta iniciativa supone que: “las nuevas
condiciones de competencia més aguda en los mercados nacionales e internacionales de los ochenta,

hacen innecesaria la regulacion de las practicas de contratacion de tecnologia de los particulares por
parte del gobierno”.'*#

Para el periodo 1940- 1994, la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial (SECOFT) presento el
Programa Naciona! de Modernizacion Industrial y del Comercio Exterior (PRONAMICE), en el se
consideraba que lus prineipales causas del pobre desempeno del sector mzanufacturero en materia

26 Cardenas Enrique, Ideny, Pag. 81, segundo parrafo.
=7 De acuerdo a Clavijo Fernando, Ibid.
=8 Unger R, Kart, Eldesarroilo industrial ..., 1bid. p.p. 60
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de crecimiento y empleo en los ochenta, fueron los bajos grados de eficiencia y la excesiva
orientacién hacia el mercado interno. Para resolver esto problemas el PRONAMICE proponia dos
soluciones'9;

1) Fortalecimiento del mecanismo de la oferta y demanda en la asignacién de los recursos.
2) Lalimitaci6n de la funcién del gobierno al establecimiento de un 4mbito favorable al desarrollo de las
empresas.

Es decir, el estado debia garantizar las estructuras de mercado competitivas, las lineas de accion
para lograr lo serian;

1) Laconsolidacién de la apertura comercial.
2) Ladesregulacién econémica

Se consideraba que un régimen comercial abierto expone a los productores de bienes impotables a
la competencia internacional y los obliga a ser més eficientes (lo cual nos recuerda a la mano
invisible de Adam Smith) y competitivos por medio de los siguientes mecanismos.

1) Una mayor especializacién conduce a un aprovechamiento de las economfas de escala.

2) Mejoras en la organizacién administrativa.

3) Adopcién de nuevas tecnologias, procesos y productos.

4) Sustitucién de insumos nacionales por insumos importados de mejor calidad y menor precio.

Respecto a la promocién del desarrollo tecnolédgico, el gobierno se limitaria a:

1) Promover encuentros interinstitucionales (ferias, exposiciones nacionales e internacionales)

2) Adecuar la regulacion sobre transferencia de tecnologia para eliminar controles excesivos.

3) Promover programas de enlace y colaboracién entre empresas, universidades y centros de
investigacién y desarrollo tecnolégico.

4) Impulsar la instalacién de parques tecnolégicos.

5) Promover esquemas apropiados de financiamiento

6) Esquema fiscal favorable.

En resumen éste programa deja todo en manos de la iniciativa privada y se desentiende totalmente
de cualquier vinculacion de las responsabilidades del estado con el desarrollo de ciencia y
tecnologia.

La politica monetaria continua en el proceso de adecuacién del sistema financiero y monetario en el

proceso de apertura comercial, asi mismo, esta politica se vio mermada en su control sobre las
variables monetarias debido a las variaciones y flujos de los capitales financieros especulativos.

POLITICA MONETARIA

1990 *Se autoriza la participacion extranjera hasta por 30% del capital social de los bancos y casas de
bolsa, y de hasta 49% del capital en las companias de seguros, afianzadoras, almacenes de
depésito y arrendadoras, se permite a extranjeros, sin restriccién, la compra venta de valores de
renta fija.

*Se expide la ley de instituciones de crédito y se reforman los articulos 28 y 123 constitucionaies
para permitir la reprivatizacién de la banca.

29 Analisis del PRONAMICE en base a Clavijo Fernando y Valdivieso Susana, La politica industrial en México 1988-1994, en la obra La
Industria Mexicana en e! Mercado Mundial, Compilador; Casar José. Edt. por Fondo de Cultura Econdmica, Primera edicion, México,
1094-1999, Serie de Lecluras # 80, p.p. 32 — 47.
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i

Agosto 1991

Septiembre 1991

10 Noviembre 1901

*Se expide la ley para regular las agrupaciones financieras que promueve la formacion de grupos
financier:< en un esquema de sociedades contioladoras (bancos o casas de bolsa). se reforma ‘a
lev del mereado de valores donde se introduce La figura de especialista bursatil.

*Se separa la CNB de la CNSFE. La nueva Ley de Instituciones de Crédito limita la propiedac del
capital social de los bancos: 5% (10% con autorizacion) a los inversionistas individuales v 15% a
los instiincionales, limita la concentracion del riesgo crediticio v de 1a inversion accionaria.

*Se impone un limite de 10% 2 la tenencia individual de acciones para las casas de bolsa.

*La sociedad cont oladora de los grupos financieros deberé ser propietaria de por lo menos 51%
de las ac: nes de las entidades del grupo v sera responsable de las obligaciones v pérdidas de |
las subsiiiarias. |
*Se reemplaza el Fonde de Apoye Preventivo (Fonapre) por el Fondo Bancario de Proteccion al
Ahorro (FOBAPROA). |
*La lev del Mercado de Valores redefine el trataimiento de la informacion privilegiada.

*Aplicacicn del coeficiente de liquidez del 50% a la intermediacion de los bancos nacionales en ‘
dolares. i
*Se establoce que la tasa de interés debe ser uniforme en los instrumentos en moneda nacional. |
“Se eliniina el coeficiente de liquidez en los pasivos en moneda nacional de la banca miltiple. ‘
*Fijacion de un saldo méximo al financiamiento del Banco de México. '
*Se auteriza sin restriceion las operaciones pasivas denominadas en moneda extranjera.

*Se elintinu el doble mercade de cambios, v se iija una banda de flotacion con un limite inferior
fijo v uy limite superior que se desliza gradualmente en funcion de la cotizacion maxima de |
venta en el tipo de cambio bancario al menudeo. Se inicia el tipo de cambio interbancario.

[ 1992 *Se crea 1 coordinacion de supervisores del sistema financiero.
Febrero 1092 *Se crea »| SAR por aprobacién del congreso de [a union. que posteriormente se convierte en ley.
*Implementacion de una nueva unidad monetaria, se reforman los articulos 28 v 123
1993 constitucionales para dotar de autonomia al banco de México. '
*La lev del mercado de valores permite a los intermediarios bursatiles una internacionalizacion. |
sistema (iternacional de cotizaciones, oferta pliblica de valores extranjeros, los valores en |
depositu puede mantenerse en entidades bancarias del exterior, entre otras. |
*La lev general de organizaciones v actividades auxiliares de crédito elimina la prohibicién de |
operar co acciones propias. ‘
Fuente: Resumen propio en base a Clavijo Fernando (Compilador), Reformas Econdomicas en México 1082-1099, Ibid. =

Seglin se percibe, la politica monetaria se encaminé a adecuar al sistema financiero en conjuncion a
las necesidades de sector de comercio exterior.

POLITICA FISCAL

1990

1991

1992 - 1993

*Se mejoran los procesos de auditoria v vigilancia fiscal y aduanera, se inician negociaciones
internacionales para evitar la doble tributacion internacional.

*Para las pequefias empresas es instalado un régimen simplificado, basado en un libro de
entradas \ salidas.

*Se establoece el Fondo General de Participaciones y el Fondo de Fomento Municipal, que son un
esquema para la participacion de los ingresos federales entre las entidades federativas v |
municipios.

*La tasa general del IVA se unifica y baja de 20 v 15% a 10%, exentando alimentos procesados y
medicinas.

*Se crea un gravamen para los intereses nominales por créditos al consumo con la misma tasa
del IVA.

*PEMEX comienza a pagar mas impuestos especiales v menos derechos.

*La gasolina aumenta de precio mensualmente de acuerdo con la inflacién
esperads.

*Se ajustan las tarifas de energia eléctiica para uso industrial, de acuerdo a la hora, la region v la |
estacionalidad. se mantienen los subsidios en €l consumo de los hogares en rangos de menor
consumo. '
No hay modificaciones importantes y se limita a adecuaciones impositivas |
menores. |

Fuente: Resumen propio en base a Clay i‘|'bi-'z-_rnando (Compilador), Reformas Economicas en México 1082-1099, Ibid.
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La politica fiscal a estas fechas ya ha perdido campo de influencia, al solo concentrarse en los
esquemas impositivos, una vez que el estado ya casi no tiene que administrar o vender.

De acuerdo a lo comentado en el anterior resumen de la politica fiscal, al no presentarse ninguna
adecuacién en su oportunidad con la finalidad de cambiar el rumbo dependiente y subordinado de
la economia, la politica fiscal se limita a ser nula respecto a sus posibles alcances en una posible
expansion de inversion y desarrollo.

4.1.5 Latransici6n del GATT al Tratado de Libre Comercio de América del Norte

La conformacién de bloques econémicos es una de las principales razones que presionaron para la
conformacién de un tratado de libre comercio entre EE.UU., Canadéa y México, Europa, desde una
etapa posterior a la posguerra habia estado intentando adecuar el funcionamiento de sus economias
con el objetivo de incrementar los beneficios mutuos, Asia por su parte liderada por la recuperacién
japonesa comenz6 a tener la misma idea de conjuncién regional, y en América Latina, México,
Colombia y Venezuela aunque mucho més contemporineos, habian comenzado una alianza
comercial en 1990 con la conformacién del grupo de los tres. Lo extrafio es que la tendencia
ideolégica de comercio que se plasmo en el GATT en 1947 parecia perder vigencia, el GATT se volvié
obsoleto y ahora la corriente del comercio internacional imponia una nueva afluencia ideolé6gica,
“comerciar como bloques y entre bloques de regiones a nivel mundial”.

Para el caso de América del norte, tres fueron las razones que integraron comercialmente a América
del Norte, el comercio trilateral, la inversioén directa y de portafolios (esta ultima como hemos visto
utilizada la mayoria de las ocasiones para financiar los déficits comerciales) y la integracion en los
estandares de produccién impuestos principalmente por las compafifas transnacionales.

La relacién entre EE.UU. y Canad4 hacia ya tiempo que habjan comenzado una integracién
comercial silenciosa, en 1988 las exportaciones de Estados Unidos a Canada fueron de 69 900
millones de délares (USD) y de 79 300 millones de dblares (USD) en sentido contrario*s°, Para 1989
el 69.3% de las exportaciones mexicanas tenian como destino EE.UU. y de las importaciones
mexicanas el 68% provenian de ese pais'3s'. Para este ultimo afio, la participacién de México en las
importaciones de Canada fue de 1.3% y las exportaciones de México a Canada fue del 0.5% respecto
al total. Es claro que el comercio entre México y Canada no era relevante, pero entre EE.UU. y
Canada si.

Desde mi punto de vista EE.UU. y Canad4 decidieron incluir a México en el TLCAN debido a que
hubiera sido perjudicial en el largo plazo para estas dos naciones liberalizadas y desarrolladas, no
incluirlo, debido a que la fragil, inestable y subdesarrollada economia mexicana podria crear mas
problemas econémicos en la zona que los que ya existian, éstas naciones serfan un imén atrayente
para la fuerza de trabajo (méis de lo que ya eran), seria un caso similar a lo que ocurrié a Europa con
la poblacién africana inmigrante.

Era entonces clara la necesidad y disposicion de los tres gobiernos a formalizar esta integracion. -
México era un gran deudor de la economia norteamericana, otra consideracion para incluirlo en un
TLCAN, abria que proporcionar los medios mas esénciales para que México tuviera como pagar esa

e Cifras de acuerdo a Lorraine Eden y Maureen Appel Molot, Libre comercio en América Latina, articulo contenido en el libro Liberacion
Economica y Libre Comercio en América del Norte, compilacion realizada por Vega Canovas Gustavo. Edt. El Colegio de México
(COLMEX), primera edicién, México, 1993. p.p. 28 - 30

«» Lustig Nora C, El camino a la aperlura econémica, en el libro México hacia la construccion de una economia, Edt. Fondo de Cultura
Economica, México, 1994, p.p. 175-176
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deuda ccntraida dotandolo de facilidades institucionales para entrar al comercio regional y entonces
pudiera generar ingresos para ese pago.

Un punto a favor de la imposicién de la apertura comercial primero con el GATT y ahora con el
TLCAN, es que se obligaba al gobierno a no proseguir con los déficits fiscales tan elevados que se
convertian en nueva deuda externa, lo contraproducente es que fue una politica disefiada en el
exterior y que no recataba los intereses nacionales, pero no pudo haber sido de otra forma ante la
incapacidad e ineficiencia de los sectores gobernantes y hacedores de politica econémica en el pais,
desde el desarrollo estabilizador hasta la fecha.

Antes del GATT la inversion extranjera directa estaba diseniada para abastecer al mercado interno
bajo altas barreras arancelarias, una vez que disminuyeron con la entrada al GATT y posteriormente
al TLCAN, las transnacionales ya no se vieron tan beneficiadas, pues la competencia internacional
comenzd a tener un dinamismo que amenazaba con arrebatar mercados que se mantenian cautivos,
lo cual origind una contradiccién, esta es; que ahora se obstaculiza la integracién de los mercados
en forma discreta. mediante acuerdos comerciales entre un reducido niimero de paises
pertenecientes a un blogue econémico mundial que representan los intereses de las transnacionales
cuyo origen esta arraigado a esa zona, por ejemplo; el acuerdo automotriz entre Canada y Estados
Unidos o el programa mexicano de maquiladoras'*, a este fenémeno Krugman® lo llama; la
integracidn imperfecta de la economia mundial.

El sector exportador, indudablemente habia tenido un desarrollo envidiable por todos los otros
sectores participantes de la economia, pero, dado que el mercado interno no habia sido capas de
desarrollarse por todas las causas anteriormente planteadas, el sector externo y su desarrollo no fue
ni ha sido capaz de subsanar y con razén las carencias del resto de la economia mexicana. En éste
panorama estructural, desarrollaré brevemente el siguiente punto.

4.1.6  El Tratado de Libre Comercio de América del Norte

El 5 de Febrero de 1991 se declara por parte de EE.UU., Canada y México la intencién de iniciar
negociaciones para la firma de un Tratado de Libre Comercio de América del Norte. Esta
negociacion busca la integracion de las politicas comerciales de los paises involucrados y la forma en
como se llevara a cabo esta integracion.

Se acordaron negociar al menos seis puntos, acceso al mercado, reglas comerciales, servicios,
inversion, derechos de propiedad intelectual y soluciéon de disputas, atinadamente Dussel los
resume en !34;

3 Armonizacién y eliminacién gradual de las barreras arancelarias y adecuacion de las leyes de
inversién extranjera directa por parte México.

2 Reglas minimas de origen y adecuacién de leyes antidumping.

#4  Mecanismos e instituciones en la resolucién de diferencias o disputas comerciales, no se consideran
las cuestiones laborales, salariales y condiciones generales de competencia de las respectivas industrias.

22 Lorraine Eden v Maureen Appel Molot, Libre comercio..., Thid. Pag. 25
23 En Krugman Paul R, Inestabilidad de la tasa de cambio I Ib:d Pap. 14
't De acuerdo a Dussel Enrique, De la liberalizacién comercial a la integracién econdmica:

Econdémica, # 200, México, Abril-Junio 1602, p.p. 175-176

México, en la revista Investigacion
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El mismo autor opina: “Un aumento en las importaciones y el desempleo, asi como una atmésfera
econémica y politica incierta, podrian muy bien ser el resultado a corto y mediano plazos de dicho
tratado™3s,

En realidad los negociadores mexicanos no podian tener mucho margen de negociacién, dada la
importancia relativa de la economia mexicana con respecto al tamafio de sus socios participantes en
este tratado. Las consecuencias y datos reales nos dirAn que tan bueno o malo fue realizar este
tratado; sin embargo, es importante aclarar que al incursionar en este tratado, la economia
mexicana ya tenia un grado de desequilibrio avanzado, tanto en el sector externo como a nivel
interno segfin he analizado hasta ahora, causado por la ineficiencia de las politicas econémicas
implantadas. El TLCAN se programé para entrar en vigencia a partir del primero de Enero de 1994.

4.1.7 Cuadro resumen sobre los principales indicadores de comercio de México de 1981 a 1993

El objetivo del cuadro es resumir el estado de la economia mexicana en relacién a su sector externo.
Fadiondomes 81 | 82 | 83 | 84 | 8 | 86 87 | 8 | 89 | 90 91 92 | 93

PIB(Crecimiento % nominal) | 88 | -06 | -42 | 36 | 26 | 38 | 1.7 | 1.2 | 35 | 44 | 36 | 28 | 06
Balanza comercial 3¢
Sin incluir sector maquilador | -5.7 | 87 | 126 | 19 | 77 | 33 | 59 | 09 | -41 | 6.3 | -13.4 | -23.0 | -18.9
(Miles de millones de USD)
Balanza comercial 137

Incluyendo sector maquilador | -4.53 | 6.79 | 13.76 [12.94 | 8.74 | 4.32 | 843 | 1.75 |-0.65 | -4.14 | -11.19 | -15.9 | -13.4
(Miles de millones de USD)
Cuenta corriente 138

Incluyendo sector maquilador | -16.1 | 6.2 | 54 | 42 | 1.2 | -1.7 | 40 | 24 | -58 | -7.5 | -14.9 | -24.8 | -23.4
(Miles de millones de USD)

Exportaciones 139 i

(Miles de millones de USD) 19.42 | 21.23 | 22.31 | 24.19 | 21.95 | 15.75 | 20.05 | 20.65 | 22.76 | 26.95 | 27.17 | 46.19 | 51.8
Importaciones

(Miles de millones de USD) 23.95 | 14.44 | 8.55 | 11.25 | 13.21 | 11.43 | 12.22 [ 18.90 | 23.41 | 31.09 | 38.36 | 62.1 | 65.40
CETES a un mes % ¢

Tasa nominal nd. | nd. | 566 | 48.6 | 60.2 | 86.7 | 96.0 | 69.2 [ 45.0 | 356 | 19.3 | 157 |15.2
Tasa real nd. | nd. | -3.8 | 1.2 9.9 | 123 | -2.9 | 20.2 |20.9 | 18.1 4.4 16 | 7.0
Reservas internacionales

brutas al fin de periodo 5.0 1.8 | 49 | 81 | 58 | 68 | 137 | 6.6 | 6.6 | 10.2 | 17.5 | 186 | 24.5

(Miles de millones de USD)

&ﬁgﬁggﬁ?ﬁi;ﬁ;ﬂe USD) 78.3 | 86.1 | 93.1 | 94.9 | 96.9 | 100.9 | 109.5 | 99.2 | 93.8 | 106.0 | 115.3 | 113.4 | 120.8

Elaboracion propia con datos de Dussel, Unger, FMI y Lustig. (Ver notas al pie)

Como podemos observar, al comparar los saldos de la balanza comercial incluyendo y sin incluir a
sector maquilador, parecia entrar en una etapa de superavits estables y crecientes de 1982- 1984 ,
mas el crecimiento de las importaciones nunca disminuyd y a partir de ese afo el superavit
comercial decreci6 hasta hacerse negativo, las politicas de liberalizacién aplicadas en todo el

135 Dussel Enrique, Idem. Pag. 184

135 Con datos de; Dussel Enrique, io : del secto) facturero mexicano, 1988-1904, en la revista Comeicio Exterior.
Vol 45 # 6, Junio de 1995 p.p. 460 — 469

137 Para el saldo comercial, las cifras de miles de millones de délares para los afios 82 — 91 lo obtengo de; Unger R. Kart, El desarrollo
industrial ..., Ibid. Pig. 67 cuadro I1.5 y para los afios 92 - 93 la calculo en base a latos del FMI Balance of Payments Statistics Yearbook
2000, p.p- 574 - 575

138 E] saldo de la cuenta corriente y la deuda externa total, segiin datos de Dussel Enrique, El cambio estructural... Ibid. p.p. 460 - 469
139 Para las exportaciones e importaciones, las cifras de miles de millones de dolares de 82 — 91 los obtengo de: Unger R. Kart, El
desarrollo industrial..., Ibid. Pag. 67 cuadro 1.5 yde 92 - 93 la calculo en base a datos del FMI,: Balance of Payments Statistics Yearbogk
2000 p.p. 574 — 575 -

e Las tasas CEIES y las reservas internacionales brutas de acuerdo a Lustig Nora C. en el libro México, de..., Ibid. p.p. 120 —121.
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periodo no plante6 una industrializacion orientada a desarrollar el mercado interno y éste se hizo
cada vez més dependiente, lo cual generd una creciente propension marginal a importar.

Segiin Dussel 4, la liberalizacion de las importaciones y su rapido crecimiento, mas la apreciacion
de tipo de cambio hacia el final del periodo. disminuyeron la participacién de los insumos internos
en el valor agregado. Es decir, que la evoluciéon del sector maquilador de exportacién no fue capaz
de generar una integracion hacia el interior de la economia, ni de generar cadenas de produceién.

“La estrategia de la liberalizacién se hizo crecientemente dependiente del endeudamiento externo,
ademas de la inversion extranjera, para financiar el creciente déficit en cuenta corriente originado
por las manufacturas vy el sector privado™42,

4.1.8 Principales cambios en la estructura de la Balanza de Pagos de 1972 a 1993

Ahora presento los cambios que originaron la evolucién del sector externo y la aplicacion de la
politica econémica en la estructura de las cuentas principales de la balanza de pagos e¢n este
perfodo, es importante conocerlos coimo referencia metodolégica e historica. Desde mi punto de
vista, esa es la mejor utilidad al estudiar la evolucién de la estructura de la Balanza de pagos. Elijo
este ano de partida pues es éste afio donde se dan las primeras modificaciones importantes en su
estructura relacionados con el proceso de apertura comercial del pais.

Las notas metodologicas de los inforimas anuales del Banco de México, son el principal soporte para
el seguimiento de estos cambios y adecuaciones en la estructura de la balanza de pagos.

Cambios en la presentacién de 1972 respecto a la presentacion de 1970
1970

Balanza de Mercancias v Servicios
Exportacion de Mercancias v Servicios
Exportacidn de Mercancias
Frodueeion de Platar
Turismo
Transacciones fronterizas
iros conceplos
Importacién de Mercancias ¥ Servicios
Importacién de Mercancias
Turismo
Transacciones Fronterizas
Remesas al exterior por las Inversiones Extranjeras Directas
Intereses sobre Deudas Oficiales
1) NAFINSA v otros
15} Gubernamental
Ciros Conceplos
Frrores ¥y Omisiones en Cuenta Corriente v en Movimiento de Capital { Seto)

Capital a Largo I'lazo (Neto)
Inversiones extranjeras Directas
Compra de Empresas extranjeras
Operaciones con Valores (Neto)
Créditos del Exterior {Neto)

il Disposiciones

i) Amortizaciones

Deuda Gubernamental (Neto)

Créditos v olros conceplos (Neto!
Lerechos especiales de Gim
Variacion de la Reserva del Banco de México

it Dussel Enrique, El cambio estructural..., Ibid. Pag. 463
1 Dussel Enrique, El cambio estructural..., Thid. Pag. 463
2 Informes Anuales del Banco de México de los afios 1970 a 1993.
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& En la subcuenta de “Exportacién de mercancias y servicios™44 no se inclufan un rubro para “Pasajes
internacionales” y “Servicios de transformacién de maquila™4s, se crean a partir de 1972, donde se
registran por separado, en la subcuenta de “Importacién de mercancias y servicios” tampoco inclufa el
rubro de “Pasajes internacionales”, este también se agrega en este afio.

@ La cuenta de “Errores y omisiones y Movimiento de capital a corto plazo” como se denominaba en
1970, se cambia por “Errores y omisiones”.

& La cuenta de capital en 1970, era denominada de “Capital a Largo Plazo” y el rubro de “Compra de
empresas extranjeras” desaparece en 1971 y se reintegra en 1972, el rubro de “Créditos del exterior” se
desglosa en sector publico y sector privado, el renglén de “Créditos y otros conceptos” cambia su
nombre a “Créditos del exterior” en 1972.

Cambios en 1973. En este aito no hay cambios substanciales salvo:

4 La cuenta que se llamaba “Remesas al exterior por las Inversiones Extranjeras Directas” en 1970,
cambia por el de “Dividendos, Intereses y otros pagos de Empresas con Inversién Extranjera Directa” en
este afo.

De aqui hasta 1976 no hay cambhios substanciales.

Cambios en 1977. Hasta éste afio se da un cambio substancial en los componentes de la balanza de pagos.

77

Cuenta Corriente

Ingresos
Exportacion de Mercancias
Servicios por transformacion
Oro y Plata no Monetarios!®
Transportes Diversos

Turismo

Transacciones fronterizas

Ingresos Proveni de Inversiones
Otros Servicios

Transferencias

Importacién de Mercancias

Oro no Monetario

Transportes Diversos

Turismo

Transacciones Fronterizas

Egresos relacionados con Inversiones
Otros Servicios

Transferencias

Cuenta de Capital
Capital a Largo Plazo (Neto)
Sector Pablico (Neto)
1) Disposiciones de eréditos v colocaciones de bonos
11} Amortizaciones de créditos ¥ bonos
1) Créditos concedidos al exterior (Neto)
Sector Privado (Neto)
1) Inversiones extranjeras direclas
11) Compra de empresas extranjeras
111} Pasivos con el exterior (Neto)
Empresas con participacién extranjera (Neto)
Otras empresas (Neto)
IV) Operaciones con valores (Neto)

Capital a Corto Pla~o (Neto)
Pasivos
a) Sector Pablico
b) Sector Privado
Activos (Neto)

Derechos especiales de Giro
Variacion de la Reserva del Banco de México

14+ Estaba deducida de esta subcuenta la plata utilizada en el pais para fines industriales.
15 Se origina en la metodologia para estimar el valor agregado mas los insumos nacionales que las empresas maqailadoras incorporan.
o [nformes Anuales del Banco de México de ios afios 1970 a 1993, México.
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= En la cuenta corriente se modifico del rengldén "Otros conceptos” para dar lugar a la nueva
presentacion de la balanza de pagos.

<+ Enla cuenta de capital, se incorporan los movimientes de capital a corto plazo, esta modificacion «s
muy importante pues refleja el inicio de Ia edecuacién del sistema financiero mexicano a la movilidad
de los capitales internacionales, ademas se hace una desagregacion por sectores.

Es hasta 19083 donde se realizan nuevos cambios en la metodologia, publicadas en el informe anual
se presentas las siguientes modificaciones!7.

Cambios en 1983

4 Se estableci6 una nueva metodologia para calcular el renglén de transacciones fronterizas
< Adecuacién en la presentacion de los rubros de Oro v Plata no monelarios
< Adecuacion en las cuentas del Banco de México

En 1984 se presentaron cambios en la estructura que se acercan la estructura de presentacion
actual, los mas importantes son la separacion del rubro de servicios en factoriales y no tfactoriales
dentro de la cuenta corriente y un mejor desglose de los pasivos en la cuenta de capital, esta es su
estructura:

Cuenta Corriente

Ingresos

Exportacion de Mercancias

Servicios No factoriales
Servicios por transformacion
Transportes diversos
Viajeros al interior
Viajeros fronterizos
Otros Servicios
Transferencias

Servicios factoriales
Intereses
Oitros
Transferencias

Fgresos
Importacion de Mercancias
Servicios No factoriales
Fletes y seguros
Transportes diversos
Viajeros al exterior
Viajeros fronterizos
Otros Servicios
Servicios factoriales
Financieros
Utilidades remitidas
Utilidades reinvertidas
Intereses
Sector bancario
Sector no bancario
Piblico
Privado
Comisiones
No financieros
Transferencias

7 [nforme anual de BANXICO 1983, México, p.p. 257
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Cuenta de Capital

Largo plazo
Pasivos
Sector bancario
Banca de Desarrollo
Disposiciones
Amortizaciones
Banca Comercial
Sector no bancario
Publico
Disposiciones
Amortizaciones
Privado
Inversion extranjera directa
Nuevas Inversiones
Reinversiones
Cuentas con la matriz
Compras de empresas extranjeras
Otros Pasivos
Empresas con participacion extranjera
Otras empresas
Redocumentaciones
De corto plazo a largo plazo (*)
Ampliaciones de Largo plazo (*)
Ingreso Virtual (*)
Egreso Virtual (*)
Activos

Corto plazo
Pasivos
Sector bancario
Banca de Desarrollo
Banca Comercial
Sector no bancario
Publico
Privado
Empresas con participacién extranjera
Otras empresas
Redocumentaciones
Activos

Errores y omisiones
Banco de México
Variacion de la reserva bruta
Asignacion de DEG
Compra — Venta de Oro y Plata
Ajustes por valoracion
Pasivos con Organismos Internacionales.

Asi permanecié durante 1985, salvo la cancelacibon de rubro “Pasivos con Organismos
Internacionales”, en 1986 los rubros marcados (*) fueron cancelados y resumidos en una cuenta de
Redocumentacién y otros financiamientos. La reclasificacién de los flujos de capital y su servicio, es

en esta estructura y desde mi punto de vista muy completo; sin embargo, desafortunadamente para
1989 se resume muy escuetamente como sigue.
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Cuenla Corrienle

Ingresos

Exportacion de Mercancias

Servicios No factoriales
Servicios por transformacion
Viajeros al interior
Viajeros fronterizos
Olros

Servicios factoriales
Intereses
Otros
Transferencias

Egresos

Importacion de Mercancias

Servicios No factoriales
Fletes y seguros
Viajeros al extericr
Viajeros fronterizos
Otros

Servicios factoriales
Inlereses
Otros

Transferencias

Cuenta de Capital

Largo plazo
Pasives
Endeudamiento
Banca de Desarrollo
Banca Comercial
Banco de México
Piiblico No Bancario
Privado
Inversion extranjera
Directa
e Cartera
Activos
En Bancos del exterior
Créditos al exterior
Garanlias de deuda externa
Olros

Errores y omisiones

Banco de México
Variacion de la reserva bruta
Ajustes Oro — Plata y valoracion

Para 1992 el renglon de “Servicios de transformacion” es integrado a “Exportaciéon de mercancias”™ y
la inversién extranjera de cartera es subdividida en renta fija y renta variable para este mismo ano.
La siguiente modificacion importante sobre la estructura de la balanza de pagos se muestra en 4.2.3
que abarca el periodo 1994-2001.
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4.2 RESUMEN DE LA ECONOMIA MEXICANA Y SU POLITICA ECONOMICA APLICADA DE
1994 AL 2001

Introduccion

A partir de la entrada de México al TLCAN en 1994 la situaciébn comercial y econémica del pais
cambié radicalmente, ahora observaremos de que manera lo ha hecho, si el estado representado en
su forma de gobierno central ha cumplido con las expectativas de administrar y hacer crecer a la
economia en su conjunto y que por lo analizado en el capitulo anterior a optado por elegir la via del
comercio internacional para lograr este objetivo y mandato constitucional.

4.2.1 La crisis cambiaria de 1994 y la economia durante 1995

Como expuse en el punto anterior, en febrero de 1994 las tasas de interés se elevaron en EE.UU.
como resultado de la estabilidad de la economia norteamericana, lo cual comenzaba a mover y
llamar la atenci6n de los flujos financieros; sin embargo, esa no fue la causa principal de la huida de
los capitales que se generaria en ese afio, la crisis politica, la excesiva presencia de capitales
especulativos en las reservas internacionales, el déficit de balaza de pagos y el excesivo
financiamiento de erédito interno, anunciaban una nueva devaluacién.

El ahorro interno durante 1993 y 1994 se habia disminuido a cambio de un endeudamiento interno
por parte de los particulares, debido a que el sector privado y pablico disponian de grandes reservas
disponibles y el crédito interno se incremento al liberarse del encaje legal de los bancos
comerciale48, es decir se financiaron créditos a largo plazo con deuda (“financiamiento”) de corto
plazo, sobrevinieron entonces los acontecimientos de turbulencia politica y para mediados de 1994
los acreedores cambiaron por Tesobonos la mayoria de sus instrumentos de deuda, al terminar el
afo el monto de ésta contenida en éstos instrumentos era de 29 200 millones de délares y la mayoria
en manos de inversionistas extranjeros, de marzo a diciembre de ese afo el gobierno habia cambiado
masivamente deuda interna por externa'4.

La primera fuga de reservas de gran magnitud ocurri6 a fines de Marzo con el asesinato del
candidato a la presidencia del partido oficial, casi de un dia a otro descendieron de 26 a 18 mil
millones de doélares, esto condujo a una inadecuacién entre la politica monetaria y cambiaria
manejadas por el gobierno, las autoridades monetarias pensaron que podrian neutralizar la caida de
reservas mediante un incremento en el crédito interno que permitiria mantener una base monetaria
constante's°,

El incremento al crédito interno redujo las tasas de interés, mientras éstas subian en EE.UU. y la

crisis de confianza continu6, para el 16 de diciembre, las reservas eran de 11 000 millones de délares
y el gobierno acordé un tope maximo cambiario de 4 pesos por délar, esta medida se informé y entrd
en vigor a partir del 20 de Diciembre y para el 22 de Diciembre 5 000 millones de délares se habian
restado de las reservas internacionales: es decir, que los mercados internacionales no estimaron
creible el tope cambiario y salieron del pais, para entonces el gobierno (Aunque en teoria el Banco de
Meéxico era ya autdbnomo) tuvo que dejar de intervenir en la determinacién del tipo de cambio y éste
floto libremente. El 3 de enero de 1995 el gobierno presenta el “Acuerdo para Superar la Emergencia
Econdémica” (AUSSE), con metas atin poco ajustadas al comportamiento que se esperaba de la
economia, ademéas afin existia una deuda en Tesobonos que se debia cubrir en el corto plazo y la
credibilidad de los mercados no mostraba ningtin avance.

8 Cardenas Enrique, Lecciones recientes ..., Ibid. Pag. 84
19 Cardenas Enrique, Idem. Pag. 85
15 Lustig Nora C. en México, de..., Ibid. Pag. 133
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El presidente norteamericano Clinton (con recursos provenientes del Fondo de Estabilizacién
Cambiaria del Departamento del Tesoro), el FMI, el Banco de Pagos Internacionales y otros
organismos organizaron un paquete de rescate financiero por casi 50 000 millones de délares's, lo
cual dio solvencia al gobierno para cumplir sus obligaciones y las expectativas se recuperaron
gradualmente aunque con un alto costo financiero.

En Marzo se presenta un programa con metas econémicas mas sensatas, este es, el “Programa de
Acci6n Para reforzar el AUSEE” (PARAUSEE), a continuacién se muestra un resumen de los
prondsticos y resultados de los dos tiltimos programas de ajuste.

Pronésticos y Resultados del AUSSE y PARAUSSE !52 para 1995

METAS _ AUSEE PARAUSSE _ OBSERVADO

Fib | 329.8 | 278.2 286.3
Miles de millones de délares | : | ; |
Crecimiento real | 1.50 | -2.00 -6.15
Inflacién %

Anual 19.0 | 42.0 52.0

Promedio [ 15.9 | 30.6 | 35.0
Cetes a 28 dias (%) 24.0 | 40.3 48.4
Déficit de la cuenta corriente
Millones de délares 14 098.0 2 376.1 . 1576.6

% del PIB 4.27 0.85 0.64
Paridad Peso — Délar (Promedio) 4.50 | 6.00 6.42
Incremento al Salario Minimo 7.0 10.8 3181

(%)
Fuente: Elaboracién propia con datos de: Cardenas y Clavijo (Ibid.)

El déficit en cuenta corriente fue de 29 661.9 millones de délares en 1994 y en 1995 de 1 576, esta
reducci6én se debi6 al descenso en el precio relativo de las exportaciones y un aumento en el mismo
de las importaciones. La restricciébn monetaria y la incertidumbre cambiaria prevalecieron, lo que
caus6 un incremento y volatilidad de las tasas de interés, por ejemplo la tasa lider reflejada en G1 a
pesar de que tuvo un promedio de 48.4%, en Abril de ese afio llegd a ofrecer 74.75% 54 y los
deudores nacionales vieron multiplicar sus deudas debido a este comportamiento, lo cual
incremento las carteras vencidas de los bancos.

G1
TASA DE FONDEO GUBERNAMENTAL-CETES 28

Sep-98 7
Ene-99
May-99
W
Ene-00
May-00 |
Sep-00
Ene-01
May-01
Sep-01

== TASA DE FONDEO GUBERNAMENTAL-CETES 28

Fuente: Elaborado en base a datos del Banco de México, periodo 01/94 a 12/2001.

15t Cardenas Enrique, Lecciones recientes..., Ibid. Pag. 87

152 Fuentes; Cardenas Enrique, Lecciones recientes..., Ibid. Pag. 87 y Clavijo Fernando.; Re
p-p- 146 — 149.

153 Compuesto por un incremento de 7 % en Enero, 12% en Marzo y 10% en Diciembre.

154 Fuente; Banco de México, estadisticas presentadas en su pagina de Internet.
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La inflacién de 52% de 1995 fue el equivalente a 7 veces el nivel de 1994, el crecimiento de este nivel
de precios més el comportamiento de las tasas de interés, llevaron a una crisis y rescate financiero
por parte del gobierno, con nuevas y costosas intervenciones a los bancos comerciales que
irresponsablemente habian financiado a pricticamente todos los sectores productivos.

Asf en este entorno de crisis econdémica y financiera la economia mexicana debia seguir su camino.
4.2.2 Laeconomia mexicana y la politica econémica del periodo 1994 — 2001

Debido al rescate financiero por parte de los organismos internacionales y los compromisos
adquiridos, para 1996 el PIB creci6 5% y mantuvo esa tendencia hacia 1997 55 y el tipo de cambio se
mantuvo relativamente estable. Pero la cuestién es si este ajuste cambiario sostendria a largo plazo
los desequilibrios que por ese entonces se habian logrado subsanar, sobre todo en un entorno donde
el sector de exportacién continud siendo el sector privilegiado y donde no existi6 una reforma
estructural real para reactivar el mercado y la industria internos que hasta ahora tantos problemas
habian causado.

Ahora muestro el resumen de las reformas en la politica comercial, monetaria y fiscal de 1994 al
2001 56,

POLITICA COMERCIAL

1994 *Entra en vigor el TLCAN.
*Se libera el sector agricola en concordancia con el TLC, lo cual desde mi punto de vista, se cred
una contradiccién al enfrentar a un sector con casi nula competitividad con similares muy
avz;nzat:'los técnica y econémicamente, el sorgo queda libre de aranceles y solo persiste el del trigo
y el maiz.

1995 *Entra en vigor el tratado de libre comercio del grupo de los tres, se ponen en marcha los
tratados de libre comercio con Bolivia y Costa Rica.
*Firma de la declaracién solemne conjunta con la Unién Europea para iniciar negociaciones.

1996 *Se reinician conversaciones con Centroamérica y se inician negociaciones con Ecuador.
1997 *Se decide acelerar la liberacién de aranceles para ciertos productos en el marco del TLCAN
1998-1999

1998 *Se desgravan cerca de 500 fracciones arancelarias.

*Entra en vigor el Tratado de Libre Comercio de Nicaragua y México.

*El senado aprueba el Tratado de Libre Comercio México y Chile.

*Se gestiona la simplificacién administrativa de la Industria Maquiladora de
Exportacién.

*Se establece el consejo conjunto México-UE.

*Modificacion de los decretos de los programas de importacién temporal para
producir articulos de exportaciéon y de fomento de operaciéon de la industria

magquiladora.

1999 *Se elevan los aranceles para importaciones provenientes de paises con los que México no tiene
acuerdos comerciales.
*Se contintia con la definicién del programa de liberalizacién comercial y reglas de origen del
TLC.

Agosto 1999 *Entra en vigor el TLC entre México y Chile.
*Concluyen las negociaciones del TLC México — Uni6n Europea.
*Se negocia TLC con Panama y se contintian las negociaciones de un TLC con Israel.

15 Cardenas Enrique, Lecciones recientes.., Ibid. Pag. 89
w» Ademas de la informacion obtenida de Clavijo Fernando: Reformas Econémicas en..., también utilizo ahora los Informes de Gobierno
del ano 2000 y 2001 de la Presidencia de la Repiiblica, Mexico, para oblener las respectivas politicas de estos anos.
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2006-2001

2001

*Las politicas comerciales de éstos anos fueron la continuacion de las negociaciones de tratados
internacionales de libre comercio 2on la Unién Europea (que entra en vigor en la segunda mitad
del 2000), Israel v otros paises. TLC con el Triangulo del Norte (Guatemala. El Salvador y
Honduras).

*Mediante una continuacién y reformulacién de las actividades del Banco Nacional de Comercio
Exterior (BANCOMEXT), se impulsé a este organismo a desarrollar actividades de fomento a las
empresas y entes exportadores, estos son algunos de sus mecanismos mas importantes;

Servicios financieros Servicios no financieros
BANCOMEXT BANCOMEXT

Informacién especializada en comercio exterior;

Crédito de corto y largo plazos Publicaciones, Directorios, Bases de Datos, Estudios
sobre uportunidades de exportacion.

Esquema simplificado de

financiamiento para pequeiias y Asesoria y capacitacién comercial

medianas empresas

Cartas de Crédito Asistencia técnica para exportar

Crédito al comprador extranjerode  Promocién de productos en el extranjero, contacto con

productos mexicanos compradores y difusion del producto

g T Desarrollo de proveedores de empresas exportadoras y
Seguro de crédito cadenas comerciales extranjeras :

Garantias financieras y de riesgo Desarrollo de exportadores

politico

Soluciones financieras a necesidades Comercio exterior electronico (portal electrénico
especificas Bancomext)

Inversion de recursos en mesa de

dinero

Inversiones en délares
Compraventa de divisas
Compraventa de ddlares a futuro
Servicios fiduciarios y avaltios
*Asi también la Secretaria de Comercioc y Fomento Industrial, se aboco a impulsar el comercio e
industria con los instrumentos que presento en el cuadro C1/7 v que son los mas representativos.
*Respecto a la banca de desarrollo, s6lo se plantea una mejora en la operacién-administracion de
la misma y no se plantea ningiin programa especifico de desarrollo industrial (sélo apoyo
financiero y promocional).'s?

*Entre fines de 2000 y 2001 se iniciaron negociaciones entre México y el MERCOSUR buscando
celebrar un acuerdo de Zona de Libre Comercio.

*Se implementa el Fondo de apoyo a Micro, Pequefia y Mediana Empresa. (FAMPYME)

*Se implementa el Fondo de Fomento a la Integracion de Cadenas Productivas. (FIDECAP)

La hasta entonces Secretaria de Comercio y Fomento Industrial (SECOFI), mantenia operando los
siguientes instrumentos de politica de comercio exterior utilizados hasta el 20008, ahora con el
cambio de grupo politico en el poder ejecutivo, muchos o la mayoria de éstos programas funcionan
bajo otro esquema o nombre, o bien fueron sustituidos. Sin embargo, en casi todo el periodo de
estudio, determinaron directamente el comportamiento al comercio exterior de México, por tal
razén considero muy ttil mencionarlos.

C1/7

Permisos Previos

Cuipos

El tramite de permisos previos de importacion y / o | Permitia reducir el pago de impuestos de importacién en las
exportacion y sus modificaciones era para autorizar | mercancias que habian sido negociadas en los acuerdos
que las personas fisicas y morales pudieran | ccmerciales con algunos paises y cuyas reducciones
importar v / o exportar legalmente mercancias que | arancelarias se aplicaban a los velimenes o vaiores
estaban sujetas a dicho requisito por SECOFI. pactados. |

57 Presidencia de la Repiiblica.; Primer informe de gobierno de la administracidn 2000 — 2006, México, Paginas 286 y 291~ 292

5% Fuente SECOT]
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Certificados de origen

A través de estos los usuarios podian obtener los
beneficios acordados con aquellos paises con los
que México tiene tratados comerciales, al
demostrar el origen de sus exportaciones.

Programas de Importacion Temporal para Producir
Articulos de Exportacién (PITEX)

Es un instrumento de promocién a las exportaciones
mediante el cual se permitia importar temporalmente bienes
para ser utilizados en la produccién de exportables, sin
cubrir pago de impuesto alguno (De importacién, IVA o
Cuotas compensatorias).

Devoluciéon de impuestos a los exportadores
(DRAWBACK)

Por medio de este instrumento de reintegraba al
exportador el valor de los impuestos causados por
la importacibn de materias primas, partes,
componentes, empaques y envases, combustibles,
lubricantes y otros materiales incorporados al
producto exportado o por la importacién de
mercancias que se retornan al extranjero en el
mismo estado en que fueron importadas.

Empresas Altamente Exportadoras (ALTEX)

Es un instrumento de promocién a las exportaciones de
productos mexicanos, destinado a apoyar su operacién
mediante facilidades administrativas y fiscales.

Empresas de Comercio Exterior (ECEX)

Es un instrumento de promocién a las
exportaciones mediante el cual las empresas
comercializadoras podian accesar a los mercados
internacionales con facilidades administrativas y
apoyos financieros de la banca de desarrollo.

Registro de Empresas de la Frontera

Es un instrumento de apoyo a las actividades comerciales e
industriales empresariales en esa zona fronteriza, los
prestadores de servicios o industriales establecidos aqui,
podian importar productos o insumos originarios o
provenientes de EE.UU., Canadi y terceros paises
totalmente desgravados o con un arancel méximo del 5%.

Ferias Mexicanas (FEMEX)

Destinado a la promocién, organizacion y
realizacién de ferias del comercio exterior para
promover las exportaciones mexicanas en los
mercados internacionales.

Programa de Maquila de Exportacién

Este instrumento permite a los productores de mercancias
destinadas a la exportaciéon, importar temporalmente los
bienes necesarios para ser utilizados en la transformacién,
elaboracién y / o reparacién de productos de exportacién,

sin cubrir el pago de los impuestos de importacién, del IVA
y en su caso de cuotas compensatorias, asimismo para
realizar actividades de servicio que tengan como finalidad la
exportaciéon o apoyarla.

Fuente: SECOFI

El cambio de grupo politico en el poder ejecutivo de la federacién, tuvo un impacto directo en los
programas destinados al desarrollo industrial, empresarial y comercial, su permanencia depender4
de la eficiencia con que sean implementados y desarrollados a lo largo del periodo sexenal proximo
(con el riesgo de cambio de grupo politico el préximo sexenio, corren el riesgo de ser suspendidos o
eliminados), de la atencién presupuestal que reciban y de la seriedad con que se conciban, ahora
serfa prematuro pretender hacer un analisis de su desarrollo con el tiempo que tienen de haberse
implementado, el afio final de esta investigacion es el 2001 y solo haré un analisis sobre lo que éstas
nuevas politicas de promocion del desarrollo y la competitividad empresarial plantean.

Los programas de desarrollo empresarial que impulsé el poder ejecutivo a partir del 2001 estuvieron
basados principalmente en el Fondo de Apoyo a la Micro, Pequefia y Mediana Empresa y el Fondo de
Fomento a la Integracién de Cadenas productivas. De éstos programas, los més representativos
sons9;

El Fondo de Apoyo a Micro, Pequefia y Mediana Empresa (FAMPYME), considera los siguientes
instrumentos y acciones;

159 También se reagruparon o reformularon nuevos programas como; el Programa de Promocién Sectorial (PROSEC), Programa Sectorial
de Promocion ala Industria Electrénica, Programa de Promocion Sectorial de la Industria Automotriz, Programa de Modernizacién
Registral, Programa Nacional de Financiamiento a Microcréditos y se establecié el Fondo Nacionzal de Apoyo a Empresas Sociales, sin
embargo todos estus programas debido a que no tienen una planeacion a largo plazo y son desarrollados con bajos presupuestos, no creo
que tengan un impacto fuerte en la economia, mientras no se elimine la dependencia tecnologica y cieatifica de la industria nacional estos
programas no podran desenvolver el potencial que tienen impiicito. Se pueden analizar lo anterior en el Primer informe de gobierno de
México del Periodo 2000-2006, p.p. 304 — 318.
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1) Fomento de consultores, asesores y proinotores

2) Apoyo a la capacitacion, asesoria y estfmulos para el desarrollo de la cultura empresarial
3) Apoyo para constituir fondos de garantia

4) Apoyo para la elaboracién de estudios

5) Apoyo para la formacién de centros de vinculacién empresarial

6) Apoyo para la integracién de bancos de informacién

Concretamente observé dos desventajas enormes, considero que aunque los instrumentos anteriores
son apropiados, al mismo tiempo son insuficientes. Las desventajas son:

1) No se plantea el desarrollo de las empresas dedicadas a la produccion de bienes de capital, lo cual hace
evidente que al no plantearse no se tiene contemplado. Desde mi punto de vista, esto debié ocupar un
programa especifico, dada la dependencia tecnoldgica tan marcada de las empresas mexicanas que a
su vez representa una pérdida de competitividad en los mercados internacionales.

2) El presupuesto para este fondo fue para el 2001 de 234.4 millones de pesosi®?, es claro que el objetivo
no fue financiar un proyecto a gran escala con este nivel de presupuesto.

El Fondo de Fomento a la Integraciéon de Cadenas Productivas (FIDECAP) por su parte, considera
los siguientes instrumentos y acciones:

1) Apoyo a proyectos productivos de las micro, pequenas y medianas empresas (MPYME) para impulsar
iniciativas de inversién que promuevan la incorporacién de las empresas de menor tamafio en las
cadenas productivas (industrial, comercial y servicios).

2) Apoyo para constituir fondos de garantia crediticia en fideicomisos o instrumentos financieros a favor
de las MPYMES.

3) Apoyo financiero para la elaboracién de estudios y diagn6sticos orientados a detonar el desarrollo de
un sector o regién, identificar la factibilidad técnico-econémica de proyectos productivos y detectar
oportunidades de negocios; asf como, llevar a cabo procesos de certificacién de calidad vy
normalizacién.

4) Apoyo para la formacién de centros de vinculaciéon empresarial de MPYME de un sector o regi6n
especifica. En este rubro se incluyen los estudios de factibilidad necesarios para determinar la
viabilidad de operacién de los centros, su instalacién, equipamiento y otros conceptos que requieran
para su 6ptimo funcionamiento.

5) Apoyo para la integracién de bancos de informacién sobre la oferta y demanda de productos, procesos
productivos y servicios de los diferentes mercados, con la finalidad de que las MPYMES proveedoras y
las empresas demandantes tengan acceso a una fuente potencial de negocios en forma 4gil y eficiente.

Igualmente aunque los instrumentos anteriores son apropiados, al mismo tiempo son insuficientes.
Las desventajas son:

1) No se plantea una integracién tecnolbgica.
2) El presupuesto para este fondo fue para el 2001 de 164 millones de pesos'®, no es posible financiar un
proyecto a gran escala con este nivel de presupuesto.

Por otro lado, se estableci6 el programa COMPITE, que se orienta a mejorar los métodos de
produccién por medio de la implementacién de reingenierias de los procesos productivos, mediante
cursos, consultorias, evaluaciones, certificaciones ISO, eventos de promocién comercial, promocion
de la calidad, capacitacion en sistemas administrativos, premios nacionales de exportacién, calidad y
tecnologia, etc.

También se establecié la Comision Mixta para la Promocion de las Exportaciones (COMPEX), es un
mecanismo de concertacién de acciones entre los sectores ptiblico y privado, para solucionar
problemas de toda indole que enfrentan los exportadores mexicanos mediante reuniones y consultas

1% México, Presidencia de Ja Repiiblica: Primer informe de gobierno de la administracion 2000 — 2006 Pag. 303
ot Idem. Pag. 304
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técnicas en materia de comercio exterior, también se buscd fomentar un red de informacién
empresarial y fomento a la exportacién mediante un trabajo conjunto con CANACINTRA.

Por su parte, Nacional Financiera se concentrd en proporcionar financiamientos a las MPYME de
acuerdo a sus necesidades de financiamiento, capacitacién y asistencia técnica. Asi mismo, se ocupo
de crear cadenas productivas que tienen como objetivo integrar 50 000 MPYME. “En general el
financiamiento al apoyo de las MPYME por parte de NAFINSA busca incrementar sus posibilidades
de crecimiento, impulsar su creatividad, impulsar la creacién de empleo y apoyar el desarrollo
regional™62,

Lo anterior se logro solo en cierta medida que no fue suficiente para marcar y encausar una
tendencia sostenida a largo plazo, a cada inicio de sexenio gubernamental se tenian que redefinir y
reajustar la mayor parte de estos planes de acuerdo a los intereses y necesidades politicas del grupo
gobernante.

Concrecién de Tratados de Libre Comercio de México
Tratado de Libre Comercio México — Chile, 1992
Tratado de Libre Comercio de América del Norte, 1994
Tratado de Libre Comercio del Grupo de los Tres, 1995
Tratado de Libre Comercio México — Costa Rica, 1995
Tratado de Libre Comercio México — Bolivia, 1995
Tratado de Libre Comercio México — Nicaragua, 1998
Tratado de Libre Comercio México — Unién Europea, 2000
Tratado de Libre Comercio México — Israel, 2000
Tratado de Libre Comercio México — CA3 (El Salvador, Guatemala, Honduras), 2001
Tratado de Libre Comercio México — Asociacién Europea de Libre Comercio, 2001
Acuerdo de Complementacién econémica México — Uruguay, 2001

La politica monetaria tuvo las siguientes modificaciones.

POLITICA MONETARIA

1994-1995
1 Enero 1994 *Entra en vigor el TLC, en materia financiera se establece la apertura de los mercados
financieros, sobre la base de los siguientes principios: Trato nacional, Reserva cautelar y Nacién
més favorecida (se excluyen la politica monetaria y cambiaria, la banca de desarrollo y los

sistemas de seguridad social, se plantea liberacién-aplicacién progresiva).

Abril 1994 *Entra en vigor la nueva ley del Banco de México que establece.- el Banco Central es auténomo
en sus funciones y administracién, su objetivo es la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional, se le otorga facultad exclusiva para manejar su propio crédito, se le asigna en
cooperacion con la autoridad competente la regulacion del tipo de cambio y de la intermediacién

y servicios financieros.
20 Diciembre 1994 *Devaluacién
1995 *Implementacién de un régimen de libre flotacién con intervenciones eventuales del Banco de

México para evitar fluctuaciones abruptas.
*Se permite la introduccién de mercados de futuros en diez instituciones de banca miltiple.
*Se realizan reformas legales que permiten la participacién extranjera de 49% en bancos, casas
de bolsa y grupos financieros.
Enero 1995 *Se establece una ventanilla de liquides en délares, por medio del FOBAPROA.
Marzo 1995 *Imposicién de un nuevo sistema de encaje promedio cero y se introduce la TIIE que sustituye a
la TIIP.
*Nuevos requerimientos para la constitucién de reservas preventivas; 60% de la cartera vencida y
4% de la cartera total.
Abril 1995 *Creacién del Programa de Capitalizacién Temporal.
Mayo 1995 *Se inicia el programa de reestructuracién de créditos en UDIS (Unidades de Inversién).
*La CNB se fusiona con la CNV para formar la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
Septiembre 1995 *Se crean las sociedades de informacién crediticia.

2 [dem. Pag. 311
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1996-1997
Abril-Mayo

Agosto 1996

1997-Noviembre

1998-1999
1998
Septiembre
Diciembre
1999
Mayo 1999
2000-2001
2000
Abril 2000
2001
Abril 2001

*Surge ¢l acuerdo de apoyo inmediaio a deudores (ADE), tregua judicial, condonacién de
intereses (oratorios v aplicacion de intereses prefetenciales.

*Se aplican reformas a la legislacién financiera para garantizar el patrimonio de los usuarios de
la banca [
*La comision de cambios anuncia un nuevo esqiema para acumular reservas interna{'innaler.,l
por me<ic de una subasta entre los bancos cometrciales de derechos de venta de dolares.
*Acueric de apovo crediticio a los estados y municipios con adeudos previamente
reestruici urados en udis.

*Banco de México presenta reformas al régimen de inversién para cve la banca multiple
adminisire mejor los requerimientos de liquidez en moneda extranjera.

*Entra en operacion el MEXDER (mercado mexicano de derivados) con la intermediacién de
futures ¢el dolar a 3, 6, 9 y 12 meses.

*B.M. (Banco de México) crea mecanismo de depésito obligatorio para instituciones de crédito,
por medio del cual se crea un fondo por un monto maximo acumulado de 25 mil millones de

pesos.

*El 10 de Septiembre el Banco de México tiene una intervencion en ¢l mercado de dolares v
vende 278 millones en ese dia para estabilizar los efectos cambiarios de la crisis asiatica v rusa's,
Ese diz ¢l dolar se vendid hasta en 10.64 (spot).

*Se apru-ba la ley de proteccion al ahorro baneario.

*Con la ley de proteccion y defensa del usuario de servicios financieros se origen a la
CONDUSEF.

*Inicia cperaciones el [IPAB

*Entran en operacidn tres nuevos programas de apoyo a deudores de la banca (Programa de
beneficins a los deudores de créditos empresariales, Acuerdo de beneficios a los deudores de
crédite para la vivienda y Programa de beneficios a los deudores de créditos para el sector

agropecuario y pesquero.

*Estabilidad relativa en el tipo de cambio.

*El BM inicia la publicacién del informe trimestral sobre la evolucién de la inflacion.

*La SHCP publica mensualmente en su sitio de Internet la evolucion de los principales
componentes de ingreso y gasto del sector piblico, y trimestraimente presenta los
requerimientos financieros del sector publico, con la finalidad de reducir las erroneas
expectativas que se pudieran generar en los mercados financieros.

*Con el propésite de regular y adecuar al sistema financiero a las necesidades del capital
financiero mundial, se reforman las siguientes leyes: Ley Organica del Banco del Ahorro
Naciona! y Servicios Financieros, Ley de Sociedades de Inversién (referente a subcontratacion
de servicios), Ley del Mercado de Valores (referente al abuso u uso de informacién privilegiada y
mayor seguridad juridica a intermediarios), Ley de Ahorro y Crédito Popular, Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito (referente a la regulacién de centros
cambiarios) v General de Sociedades Cooperativas, Ley de Instituciones de Crédito (referente a la
regulacion y administracion de riesgos) v para regular las Agrupaciones Financieras (referente a
regulacién apropiada y correcta).

En general se continué con la adecuacién del sistema financiero y monetario acorde con la
liberalizacién comercial, la nula maniobrabilidad de la politica monetaria una vez méas se puso de
manifiesto con los acontecimientos de crisis de 1994, lo rescatable viene hacia el final del periodo
con las reformas del 2001 gue de alguna manera restringié y reglamentc mejor las operaciones del
sistema financiero en relacién con la movilidad de los capitales financieros.

185 Dornbusch llama a esto una flotacion o intervencion sucia, en Macroeconomia 1hid. Pag. 208
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POLITICA FISCAL

1994
1995

1996

1997

1998-1999
1998

1999

2000-2001
2000

Abril 1995

*Disminucién de 3 ceros en la unidad monetaria (Peso).

*Se transforma el sistema de coordinacién fiscal en sistema de coordinacién hacendaria.

*Se reduce la tasa del impuesto al activode2 a 1.8 %.

*Bonificacién fiscal de hasta 3% para los trabajadores que reciben entre 2 y 4 salarios minimos.

*Se crean incentivos fiscales para la creacién de empleos.

*Se incrementa la tasa general del IVA de 10 a 15% y se gravan los intereses reales por créditos al

CONnsumo.

*Se exime del pago de impuestos a la compra de autos nuevos y a la importacién de vehiculos.

*Se exime el pago del impuesto al activo a las empresas con ingresos menores a 7 millones de
en 1995.

*Se modifica la ley del IVA para incorporar el rég:men de tasa cero para alimentos procesados y

medicinas.

*Comienza a operar el Servicio de Administracién Tributaria, como 6rgano desconcentrado de la

S.H.C.P. con el objetivo de hacer eficiente la recaudacién de impuestos.

*Se permite en el ISR la deduccién de hasta 62. 5 % a las inversiones que en 1997 excedieran a las

de 1995.

*Se permite a las sociedades de inversién de capitales diferir el pago del ISR por los intereses y la

ganancia inflacionaria cuando sus activos financieros que no sean acciones, no excedan ciertos

porcentajes.

*Se modifica la ley del ISR de modo de evitar la doble tributacién internacional y para acreditar

los impuestos pagados en el extranjero.

*Se exime del pago del IMPAC a las empresas que en 1996 hayan cubierto ingresos acumulables

de hasta 8.9 millones de pesos.

*Se reestablece el ISAN, pero con una tasa menor a la de 1994.

*Se establece la posibilidad de acreditar el 100% del IVA pagado en la adquisicién de bienes de

inversién sujetos a la deduccién inmediata.

*Se eliminan las maquinas de comprobacién fiscal, disminuye de 50 a 40 dias el plazo méximo
para que el fisco realice la devolucién de impuestos, se reduce de 10 a 5 afios el periodo en que los
contribuyentes deben mantener en archivo disponible la contabilidad.

*Se autorizan las deducciones tanto al patrén como a los empleados las aportaciones voluntarias
que realicen a la cuenta de ahorro individual del trabajador hasta por 2% del szlario base de
cotizacién.

*Se crea el régimen para pequefios contribuyentes, para personas fisicas con actividad
empresarial.

*Se hacen gestiones y se logra que se considere como grave el delito de defraudacién fiseal
calificada.

*Se da facultad al fisco para solicitar garantias en devoluciones elevadas de impuestos.

*Se elimina la deduccién inmediata de inversiones y se reduce la tasa del ISR empresarial de 34 a
32 %.

*Se elimina la tasa de IVA cero a exportaciones indirectas.

*Se incrementa la tasa marginal maxima de ISR para personas fisicas de 35 a 40 % y se aplica
una retencién de 5% a dividendos de las empresas.

*Se logra incrementar el superévit primario (Ingresos — gastos distintos de los financieros)
*Modificaciones fiscales encaminadas a combatir la evasién y elusién fiscales, adecuacion del
esquema de acreditamiento del IVA.
*Modificaciones a los impuestos al consumo sobre bebidas etilicas y tabacos.
*A pesar de una baja en el volumen de explotacién de petréleo, el gobierno obtuvo en la primera
mltad de este afio maymes mgnm;os por Ia pmdumén de petnﬁleo

al

164 Presidencia de la Repiiblica, Sexto informe de gobierno de la administracion 1994-2000, Pag. 420 — 426 y Primer informe de gobierno
de la administracién 2000 — 2006, Pag. 296 — 298, presento un cuadro resumen de la deuda externa total en 4.4.4.
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2001 *Se mantiene vigente el Fondo de Estabilizacién de los Ingresos Petrolerns, con la finalidad de
amortiguar los efectos de las variaciones en los precios dei petréleo, éste fondo se determina en
base a los ingresos excedentes impositivos, derechos petroleros, productos y
aprovechamientos.%

*Se plantea una reforma a la estructura hacendariz liamada, “Nueva Hacienda Piblica”, que
busca establecer un nuevo marco tributario que busca; i} Aumentar la base de contribuyentes, 2)
Simplificar el esquema impositivo, 3) Establecer un sistema recaudatorio eficiente, equitativo,
moderno y competitivo, 4) Reducir los costos del cumplimiento de las obligaciones fiscales, 5)
Proporcionar mayor seguridad juridica a los contribuyentes.

*Se plantea la eliminacién de la tasa “cero” en alimentos y medicinas del IVA, en algunos casos y
productos esto se logra, en muchos sectores de la sociedad esto generd grandes polemicas
politicas y publicas, incluso hubo sectores de la produccién que recurrieron al amparo legal
contra la aplicacién de este impuesto.

*Se homologd la fecha de presentacién de las declaraciones de impuestos correspondientes al
[VAelSR.

*Se aprueba que los contribuyentes que presenten de forma correcta sus impuestos en 2001 no
corrijan los cuatro ejercicios anteriores.

“Se publica la distribucién y calendarizacién por entidad federativa y por fondo de los recursos
del ramo 33 (Aportaciones federales para entidades federativas y municipios).

Dados los compromisos de deuda que el gobierno mantenia hacia 1995, basicamente en todo el
periodo 1995-2¢00 mantuvo e incrementé sus ingresos principalmente por la via tributaria y redujo
gradualmente el incremento al gasto, lo cual le permiti6é mantener un “sano” equilibrio en balance
financiero®®.

Entre Agosto de 1996 y Enero de 1997, se efectuaron pagos anticipados por 10 500 millones de
délares a la deuda contratada con el Departamento del Tesoro norteamericano, sin embargo parte de
esta liquidacién, se obtuvo de “traslado de deuda”, es decir, para realizar este pago se emitieron
“Notas bancarias” y “Bonos globales” por 9 750 millones de délares en este mismo periodo con
vencimiento a 30 y 20 afios (incluyendo la cancelacién de Bonos Brady). De este monto, el gobierno
solo pudo reliquidar 6 ooo millones de délares en Agosto de 1997 y 2 184.6 millones de délares en
bonos “Azteca” para Marzo de 1998167,

En 1998 la volatilidad financiera internacional causada por la crisis asiitica y la caida de los precios
del petréleo forzé al gobierno a recurrir a nuevas deudas, asi en Junio de 1999 se formaliza el
“Programa de Fortalecimiento Financiero 1999-2000” que aseguraria la disponibilidad de recursos
para el gobierno federal y que daria confianza a los mercados financieros sobre cumplimiento de
obligaciones financieras por parte del gobierno y el sistema financiero, dentro de este programa se
concretd un crédito global por 23 700 millones de délares, de los cuiles 16 900 eran “lineas de
refinanciamientos y comercio exterior™68, Este programa se ampli6 hasta el 2001 y se increment6
asf mismo el monto de recursos disponibles a 26 440 millones de délares.

Por otro lado, el adelgazamiento del sector paraestatal continu6 su camino y para el 2001 quedaron
202 paraestatales, delas cuales 28 estaban en proceso de desincorporacion (sobresalen Financiera
Nacional Azucarera y Ferrocarriles nacionales de México), 75 son organismos descentralizados, 80
son empresas de participacion estatal mayoritaria y 19 son fideicomisos ptiblicos'®.

s México, Presidencia de la Repiiblica: Primer informe de gobierno de la administracién 2000 — 2006, Pag. 257
s Esto se puede observar en el sexto informe de gobierno de la administracion 1994-2000, p.p. 392 y 405

7 Idem. Pag. 417

#8 Idem. Pag. 418

9 México, Presidencia de la Repiblica: Primer informe de gobierno de la administracién 2000 — 2006 Pag. 281
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4.2.2.1 Cuadro resumen sobre los principales indicadores econémicos y de comercio exterior de
México de 1994 al 2001.

El objetivo de este cuadro es resumir el estado de la economia mexicana en relacién a su sector
externo.

Indicadores 94 95 96 97 98 99 00 o1
PIB(Crecimiento %nominal)'7® 4.45 | -6.21 5.13 6.77 4.90 3.73 6.63 | -0.27
| Tipo de cambio 350 | 649 | 759 | 7.92 | 923 | 956 | 647 | 9.31
Balanza comercial 72

Sin incluir sector maquilador -24.3 2.9 0.1 -8.2 -184 | -19.0 | 258 | -20.2
Miles de millones de USD

Balanza comercial

Incluyendo sector maquilador -18.5 | 71 6.5 0.6 -7:9 -5.6 -8.0 | -10.0
Miles de millones de USD

Cuenta corriente

Incluyendo sector maquilador -20.66 | -1.57 | -2.50 | -7.66 | -16.07 | -13.99 | -17.73 | -17.68
Miles de millones de USD

Inflacién anual 7.49 | 52.76 | 25.63 | 1593 | 17.68 | 1424 | 7.52 5.G7
Oferta Agregada (Incremento %) 73 7.2 -7.8 8.1 9.8 7.4 6.1 10.5 -0.9
Demanda Agregada (Incremento %) 72 -7.8 8.1 9.8 74 6.1 105 | 09
CETES a un mes %

Tasa nominal'74 14.10 | 48.44 | 31.30 | 19.80 | 24.76 | 2141 | 15.24 11.31
Tasa real'7s 6.14 -2.82 4.58 3-33 6.01 6.27 7.18 5.93
Reservas internacionales brutas al fin de periodo

Miles de millones de USD'7® 6.14 15.74 17.55 27.95 | 30.23 | 30.68 | 33.68 | 41.00
FMI Miles de millones de USD*77 6.27 | 16.84 | 1943 | 28.79 | 31.79 | 31.78 | 35.50

I
%ﬁ%ﬁ?:ﬂgﬁ;; Alares 138.85 | 164.01 | 156.44 | 149.02 | 160.25 | 166.38 | 148.65 | 144.54

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI, Banco de México y FMI.

Como observamos, el PIB no pudo mantener el ritmo de crecimiento, es cierto que su descenso
comenz6 a partir de la crisis asidtica, se agrego gran desconfianza a los flujos de capitales a partir de
los afios 97 y 98 lo cual explica el estancamiento en los flujos de reservas internacionales, el
descenso de alguna manera esta justificado al reducirse la actividad econ6émica, lo que no esta
justificado de ninguna forma por estos acontecimientos, es el comportamiento de las balanzas
comerciales (Incluyendo y sin incluir el sector maquilador) y el saldo de la cuenta corriente en
general.

La teoria monetarista diria que al aumentarse los niveles de crédito interno se generard un aumento
de la oferta monetaria respecto a la demanda de dinero lo que generara un déficit en la balanza de
pagos (recordando que el déficit o superavit de ésta es determinada por la cuenta corriente), por
analogia inversa, al reducirse los niveles de crédito interno se generara un superéavit en la balanza de
pagos.

17 Cileulo propio con datos de Sistema de Cuentas Nacionales de México ~INEGI , PIB a precios de 1993
m Promedio anual del tipo de cambio para solventar obligaciones cotizacion al cierre obtenido de los indicadores del Banco de México,-se
a;coglo este tipo de cambio por ser uno de los mas usados para el comercio internacional.

72 Caleulo propio con datos de Banco de México.
173 Incremento de Miles de pesos a precios de 1993 (variacion respecto al periodo anterior). Oferta y Demanda agregada a precios de
comprador, Oferta Agregada = PIB + Importaciones de bienes y servicios, Demanda Agregada = Consumo Privado + Consumo de
Gobierno + Formacion | ruta de Capital Fijo + Variacion de Existencias + Exportacion de Bienes y servicios.
75 Promedio simple del promedio mensual en por ciento anual.
175 Calculo la tasa real de acuerdo al procedimiento de Mankiw Gregory N, Macroeconomics, Edt. Worth Publishers, Cuarta
edition, Pag. 169, es decir, la tasa de interés real es la tasa de interés nominal menos la tasa de inflacion,
o bien= (1+1} / (1+f), donde i = tasa nominal y f = tasa de inflacién.
178 Saldos nominales al final del periodo, convertido de miles de pesos a miles de millones de délares usando el tipo de cambio para
solventar obh,,amones (whzaclon al final). Fuente : Banco de México
77 En Inter Statictics, Edt. International Monetary Fund, Noviembre 2001, Pag.273
178 Viene del cuadro C1/9de 4.4.4 de esta investigacion.
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En el periodo 98 —99 se mantiene casi sin cambio el nivel de reservas internacionales (crédito
interno'79) y se reduce un poco el déficit externo, lo cual validaria esta parte de la teoria monetaria de
la balanza de pagos, sin embargo, ¢l saldo de la balanza comercial que no incluye magquila,
incrementa su déficit a pesar de que el peso mexicano se deprecié un 16.54%1%°en 98 respecto a 97,
esta depreciacién del 16.54% harfa suponer que el saldo de la balanza corriente se mejoraria -
cuantiosamente (por hacer mas caras las importaciones y baratas nuestras exportaciones para el
resto del mundo), no lo hizo y empeoro un 109.79% de 97 a 98, solo se recupero un 12.9% en el
periodo 98-99 con el estancamiento de los flujos de las reservas internacionales.

A lo anterior se podria argumentar, que la depreciacién del peso no compensé suficientemente el
incremento de las reservas para reducir el déficit de la balanza comercial y de la cuenta corriente, sin
embargo cuando se ha devaluado o depreciado la moneda a niveles que logran equilibrar la balanza
de pagos y el déficit comercial se incurre en crisis cambiarias, de las cuales México ha obtenido un
bajo beneficio a largo plazo.

Es decir, la teoria monetaria se enfrenta a una gran complicacibn, esta es: una propensién marginal a
importar alta '®!, la cual es causada por la dependencia tecnolégica y cientifica que afecta tanto al

sector exportador como al mercado interno, lo cual deduzco por el analisis realizado en este capitulo
y el anterior sobre la politica econémica aplicada en México durante las ultimas tres décadas.

4.2.3  Laestructura de la Balanza de Pagos de 1994 a 2001.

La estructura que ahora presenta el Banco de México, sufre ligeras adecuaciones respecto la de 1989
y se presenta a continuaci6én.

Saldo de la cuenta corriente Saldo de la cuenta de eapital
Ingresos Pasivos
Exportacién de mercancias af Por préstamos y depdsitos
Servicios no factoriales Banca de Desarrollo
Turistas Banca Comercial
Excursionistas Banco de México
Otros Sector piiblico no bancario
Servicios factoriales Sector privado no bancario
Intereses Inversién extranjera
Otros Directa b/
Transferencias De cartera
Egresos Mercado accionario
Importacion de mercancias a/f Mercado de dinero
Servicios no factoriales Sector publico
Fletes y seguros Sector privado
Turistas Valores emitidos en el exterior
Excursionistas Sector piiblico
Otros Sector privado
Servicios factoriales Activos
Intereses En bancos del exterior
Otros Inversion Directa de Mexicanos
Transferencias Créditos al exterior
Garantias de deuda externa
Otros

Errores y omisiones
Variacion de la reserva neta ¢/
Ajustes por valoracion

Ahora entrare al analisis de la balanza de pagos de México en el periodo de estudio.

17 Recordando el supuesto de Krugman del punto 2.4.4, donde supone que la variacién de F*(el valor en moneda nacional de los activos
externos, para este fin puede tomarse solo como el valor de los activos externos) es idéntico al saldo de la balanza de pagos.

180 Todas las tasas de crecimiento se calculan con la formula; ( (momento 2 / momento 1) ) - 1} *100

# La cual caleulo en 4.3.2
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4.3 ANALISIS DE LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS DE MEXICO:

1994-2001
“ ... Entiendp por bueno [o que sabemos con certeza que nos es dtil,
Por el contrario,
entiendo por malo
lo que sabemos con certeza que impide poseamos algin bien.. .
Baruch Spinoza.
Introduccién

Es indudable que la cuenta corriente de la balanza de pagos de México ha estado durante mucho
tiempo mal explotada en cuanto a la informacién y anélisis que puede brindar al hacerle una lectura
correcta. Trataré de abundar en sus causas y consecuencias en un entorno de comercio internacional
creciente y con tantos condicionantes econ6micos a nivel mundial.

Por lo recientemente expresado, més que un anélisis anual, haré un anélisis en conjunto de todo el

periodo que permitird crear una visibn macroscépica del sector externo de la economia mexicana,
que dadas las caracteristicas de la apertura comercial v la politica econ6mica aplicada a la economia
mexicana estudiadas durante los apartados anteriores, esta ligado determinante irectamente al
estado actual del economia mexicana y a su futuro.

La raz6n de separar en un apartado la cuenta corriente y en otro la cuenta de capital y los demés
componentes de la balanza de pagos, es con el objetivo de simplificar el anélisis, no se pierde ni se
diluye la esencia del anélisis conjunto. Comienzo estudiando la balanza comercial, posteriormente la
balanza de servicios y el resto de las subcuentas.

4.3.1 El papel de la politica econémica y la inestabilidad del tipo de cambio, su relacién con el
enfoque monetario del equilibrio en la Balanza de pagos

La teoria monetaria establece que para obtener el equilibrio contable de la balanza de pagos, se
pueden aplicar dos tipos de politicas econémicas:

1) Reducir o incrementar el gasto sobre el ingreso (determinado por el nivel de reservas en el modeio
de Krugman sobre el enfoque monetario del equilibrio en la balanza de pagos) que esta generando
un desequilibrio en la balanza de pagos, o bien 2) Devaluar la moneda local para influir en los
patrones de consumo de los residentes de un pais y asi afectar el saldo comercial.

Afirma Krugma'2 que existe una integracién imperfecta de los mercados mundiales por lo que,
segiin este autor, el primer tipo de politica econémica recientemente expresado, seria imposible de
aplicar con el fin de buscar el equilibrio de 1la balanza de pagos, por lo que los tomadores de
decisiones en materia de politica econémica, recurren a la segunda.

Los ajustes cambiarios no necesariamente generan crisis econémico-financieras como resultado de
estos, tal es el caso de algunos paises europeos, como Francia, que genera una baja en su nivel de
precios relativos como resultado del incremento de la productividad técnica y laboral con inflacién
controlada y que incluso permite reducir el tiempo de trabajo obligatorio!®3, obviamente para el caso
mexicano no ocurre lo mismo.

2 En Krugman Paul R, Inestabilidad de la iasa de cambio, Ibid. p.p. 13-38.

183 | p anterior se puede ver en: LA MONTEE DES TENSIONS SUR L'OFFRE DANS ’ECONOMIE FRANCAISE (« El incremento de las

, presicnes sobre la oferta agregada dentro de la eccnomia Francesa™), Editado por ; Direction de la Prévision du ministére de F'Economie.
des Finances et de I'Industrie, et a la Banque de France - INSEE- (INSTITUT NATIONAL DE LA STATISTIQUE ET DES ETUDES
FOONOMIQUES), Francia, Junio del 2001.
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La integracién mundial actnal, es el resultado de las gestiones de los promotores del libre mercado,
sin embargo, el concepto de libre mercado desde mi punto de vista es mas bien un concepto que no
se ejecutd en la actualidad como se presume, que son influidos por dos razones:

Primero.- La produccién de las economias que se ven involucradas en el comercio mundial, que han
generado esta_integracién tienen caracteristicas y condiciones tan diferentes que cada vez se
agudizan més; por ejemplo, los tipos de productos que comercian entre si no se comportan como
mercancias de sustituciébn perfecta que haga eficiente el libre coniercio, sino como productos
diferenciados v Segundo.- Por la rigidez local de precios en cada economia.

Si analizamos la balanza comercial de EE.UU. con México podremos observar la cada vez mayor
concentracién del comercio de exportacién hacia EE.UU. y aunque hacia ese mismo pais el
porcentaje de importaciones no se ha incrementado, el nivel de importaciones que genera el déficit
comercial proviene de otros paises con los cuales los niveles de importaciébn si se han
incrementado®4,

La generacién de ingresos (divisas) resultado de las relaciones comerciales, se torna cada vez mas
dependiente hacia la economia norteamericana, como observamos hacia 1994 la participacion de las
exportaciones hacia EE.UU. era ya del 84.92% y para el 2001 fueron del orden del 88.55%, situacién
tan grave como lo fue la dependencia de los ingresos petroleros en el pasado.

BALANZA COMERCIAL MEXICO - EE.UU. 1993-2001
PARTICIPACION EN EL GRAN TOTAL (PORCENTAJE- BIENES)

Exportaciones hacia Importaciones desde
Estados Unidos Estados Unidos
1993 82.67% 69.20%
1994 84.92% 69.05%
1995 83.32% 74.29%
1996 83.93% 75.49%
1997 85.44% 74.68%
1998 87.62% 74.38%
1999 88.27% 74.15%
2000 88.72% 73.10%
2001 88.55% 67.56%

Fuente: Realizacion propia con datos de INEGI, Secretaria de Economia, Banco de
México, U.S. Census Bureau y U.S. Bureau of Economic Analysis

En sentido contrario ahora tenemos las participaciones de las exportaciones e importaciones de
México en el gran total de EE.UU.185

Como observamos, el caso es todo lo contrario a las participaciones de México y las tasas de crecimiento de las
participaciones para este pafs indican que México se ha hecho méas dependiente hacia EE.UU. en mayor
proporcién que lo contrario.

Las importaciones de EE.UU. en productos mexicanos aunque han tenido un crecimiento similar a
las exportaciones siempre han contenido una participacién menor y es una tendencia que no se
percibe que se revierta a corto plazo por la situacién de inseguridad econémica en EE.UU.

184 La presentacion completa de las series calculadas que le dan origen estin en el anexo estadistico de la tesis.
5 Para el caso de México es la Secretaria de Economia la que proporciona los flujos de importaciones y exportaciones en la relacién
comercial con EE.UU. y para EE.UU. es el U. S. Census Bureau. El cuadro se incluye en €l anexo estadistico.
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BALANZA COMERCIAL EE.UU.- MEXICO. 1994-2001
PARTICIPACION EN EL GRAN TOTAL

Exportaciones hacia Importaciones desde

México México
1994 10.11% 7.40%
1995 8.05% 8.29%
1996 9.27% 9.09%
1997 10.52% 9.79%
1998 11..79% 10.33%
1999 12.70% 10.65%
2000 14.47% 11.10%
2001 14.12% 11.47%

Fuente: Realizacion propia con datos de INEGI, Secretaria de Economia, Banco de
Meéxico, U.S. Census Bureau y U.S. Bureau of Economic Analysis

En seguida muestro los diez principales productos que México exporta hacia el mundo, no se
dispone en México ninguna fuente oficial u otra que muestre esta estructura, los datos que presento
son parte del informe anual 2002 de la OECD para el comercio exterior de bienes y servicios por
paises; sin embargo, el 85.94% (promedio) de las exportaciones mexicanas va hacia EE.UU.,
posteriormente mostraré los diez productos principales que EE.UU. exporta hacia México.

México: Exportacién de los diez productos principales, segiin su participacion porcentual en cada
afio.

Productos principales exportados al Mundo 1980 [85 [90 [o93 [1904 [95 [96 [97 [98 [90 [=200[200:

Vehiculos automotores, montados o sin montar, para pasajeros
(que no sean ni autobuses ni vehiculos para uso especial) 99 | 82 | 83 | 95 |101| 88 |93 | 91 |99 | nd
Petroéleos erudos 609 | 572 | 339 | 125 | 108 | 93 | 11| 94 |54 | 65| 89 | nd
Maquinaria de estadistica que calcula a base de tarjetas
perforadas o cintas 13 2.0 w | 28| 34 |38 47| 49| nd
Hilos y cables con aislante 53 | 48 | 43 | 46 | 45 | 44 | 44 | 40 | nd
Otros equipos para telecomunicaciones 23 | 26 | 26 | .| o | o] 31] 40 |[nd
Otras partes para vehiculos automotores, excepto motocicletas | 13 L1 14 | 36 | 34 | 28 | 28 | 30 | 33| 35 | 35 | nd
Aparatos receptores de televisién con o son graméfono o radio 34 | 44 | 37 [35)| 35 [42|38|35 |nd
Mecanismos eléctricos para conexidn, corte o proteccién de
circuitos eléctricos 8conmutadores, etc.) 2.8 2.0 26 |26 | 25 |26] 26| 31 | nd
Camiones y camionetas (incluso ambulancias) montados o sin
montar 23 | 36| 36 | 31| 30 | 29 | nd
Maquinas generadores eléctricas 27 | 26 | 22 | 25| 25 [30] 30| 28 | nd
Ganado vacuno 0.8 L3 R =
Crusticeos y moluscos, frescos, refrigerados, congelados, .
salados o desecados 26 | 16
Tomates frescos 08 | 16
lgggs legumbres frescas 11 17 w2l s fesl] &
Café verde o tostado y sucedaneos del café que contengancafé | 29 | 24 | 14
| Algod6n en rama, excepto la borra 20 | .
Mineral y concentrados de cobre 1.1
Productos derivados del petroleo - 16 | 7.4 | 24
Gas natural 4.0 s
Poli4cidos y sus derivados 0.7
Plata en bruto o semilabrada, con excepcion de los chapados 24 | 17
Motores de combustion interna excepto para aeronaves 71 | 53 | 32 | 36 | 35 | 20 | 25 | 26
Aparatos receptores de radiodifusién con o sin gramdfono & 17

Porcentaje total de los productos principales en las . . ) i . |
exportaciones. mm&;mlmnﬁma&mmmm
Fuente.- OECD, Informe Anual 2002, Apartado V - Comercio exterior de bienes y servicins.
A partir de 1902 se incluyen los bienes de transformacién (maquila).
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Muy plausiblemente podemos observar: México redujo la participaciéon de las exportaciones
petroleras que pasaron de ser el 60.9% en 1980 al 5.9% en el 2000, toda esa década fue el sector
primario el mantenia porcentajes dignos de tomarse en cuenta, hay que observar que para 1990 el
sector armador de vehiculos automotores ocupaba ya el 9.9 % y lo més interesante es que para 1993
el sector primario dejo de ocupar algtin lugar dentro de los diez principales productos y la maquila
de exportacién ocupo estos lugares, hay que destacar que salvo las maquiladoras, armadoras de
automotores y algin sector de la electrénica, el resto de la maquila no son bienes intensi
capital que requieran tecnologias de punta o la aplicacién de vanguardias cientificas, que impulsaran
o _mantuvieran is como generador de tecnologia propia que revolucionara a la industria
mundial.

Ahora veamos el caso de Estados Unidos de Norteamérica, el principal socio comercial de México.

EE.UU.: Exportacién de los diez productos principales exportados a México, segiin su participacién
porcentual en cada afio.

Productos principales exportados a México 1904 95 96 97 98 99 2000 | 2001
1 Digito SITC!8¢

0 Alimentos y anirales vivos. nd n.d 6.3 4.3 4.9 4.5 41 53
1 Bebidas y tabacos. nd nd 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
2 Materiales crudos no comestibles, Excepto combustibles. n.d. n.d. 4.4 4.1 3.9 3.0 2.8 3.0
3 Minerales combustibles, Lubricantes y todo lo relacionado. n.d. nd 2.7 2.8 2.2 2.6 3.9 3.2
4 Aceites de origen vegetal y animal, Incluyendo ceras. n.d. n.d. 0.6 0.5 0.6 0.4 0.3 0.3
5 Productos quimicos y todos sus relacionados. n.d. nd. 9.1 8.9 8.7 8.3 8.0 8.4
6 Bienes de manufactura clasificados por su materia prima. n.d. n.d. 14.5 13.1 13.7 14.3 14.1 13.6

7 Maquinaria y equipo de Transporte, que incluye
Equipo de computo y Electrénico de todo tipo.

nd. nd 46.9 |50.2 49.2 | 50.2 511 50.7
n.d. n.d. 11.4 1.8 12.2 11.9 11.0 1.3
n.d. n.d. 4.0 4.2 4.6 4.7 4.5 4.2
nd. nd 100 100 100 100 100 100
Suma de las Exportaciones a México en Billones de Délares.
(US. Ce B u-flujos-bienes) 50.84 46.29 56.79 71.39 78.77 86.01 111.35 | 101.30

Ex;l:,or‘lnciones totales de EE.UU. al Mundo en Billones de| 50286 |s57520 | 61211 | 678.37 | 670.42 | 683.96 | 771.99 | 71876
Délares.

(Bureau of economic Analysis-flujos-bienes)
Porcentaje de las exportaciones de bienes a México en el gran | 10.11 8.05 927 | 1052 | .79 | 1270 | 1447 | 14.12
total. /n.d. No disponible!87
Fuente: Realizacién propia con datos de .-Office of Trade and Economic Analysis (OTEA), Trade Development, International Trade
Administration, 11.S. Department of Commerce. U.S. Census Bureau, Foreign Trade Division, Data Dissemination Branch, Washington,
D.C. 20233. U.S. Bureau of Economic Analysis.

Sin embargo, en el grupo de bienes que ocupa el principal porcentaje (Maquinaria y equipo de
transporte), encontramos la siguiente participacién en la suma de las exportaciones a México en
Billones de Délares.

86 Standard International Trade Classification (SITC-United Nations Statistical Papers, Series M, No. 34/Rev.3). Analogia completa
anexada en el apartado estadistico.

187 Solicité por correo electronico los datos de estos afios a la Office of Trade and Economic Analisis en EE.UU., sin embargo bajo este
esquema de agrupacion (SIC-Standard Industrial Classification) no existen datos para estos afios como me lo confirma Howard Schreier
empleado de esta institucién, anexo copia del correo electronico en el anexo. :
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Suma de las Exportaciones a México en Billones de Délares

1997 1998 1999 2000 2001
Equipo de computo y Electrénico de todo tipo. 21.02% 20.10% 22.21% 23.06% 23.04%
IMaquinaria y equipo (Bienes de capital). 9.18% 0.65% 0.50% 8.62% 8.45%
Equipo de Transporte. 14.66% 13.00% 12.45% 13.26% 14.66%
Suma. 44.85%43.73% 44.16% 45.83% 46.15%
Suma de las Exportaciones a México en Billones de Délares.
(U.S. Census Bureau-flujos - bienes). 71.39 78.77 86.91 111.35 101.30

Fuente: Realizacién propia con datos de .-Office of Trade and Economic Analysis (OTEA), Trade Development, International Trade
Administration, U.S. Department of Commerce. U.S. Census Bureau, Foreign Trade Division, Data Dissemination Branch,
Washington, D.C. 20233. U.S. Bureau of Economic Analysis

Como podemos ver, la diferencia del nivel de integracién tecnol6gica en el tipo de productos que
predominan las exportaciones entre ambos paises es muy marcada. Lo cual es un argumento
empirico para afirmar que existe una produccién de bienes que no pueden ser considerados como
sustitutos, si no como productos diferenciados, cuyos niveles de precios al verse variados por alguno
de los productores (recordando que los monetaristas globales siempre suponen que existen dos tipos
de bienes sustitutos en el comercio internacional, cuyos precios son igualados por el arbitraje
internacional) no serin obligados a regresar a un precio de equilibrio por los arbitrajistas del
comercio internacional, lo que quiere decir que, existe rigidez de precios de mercancias a niveles
locales; es decir, la variacion de los costos de fabricacién que se reflejan en la variacion del precio de
un procesador para computadora personal hecho en Silicone Valley California, dificilmente afectara
los costos y precios de un par de zapatos hechos en Le6n Guanajuato.

La teoria del comercio internacional argumentaria que la especializacién de un pais en la produccién
de los bienes (que se supone que el pais con que comercia necesita) es lo que le hace adquirir
ventajas comparativas y le hace producir con menores costos los bienes en que esta especializado y a
su vez lo pone en ventaja con respecto a su competidor (o resto del mundo), y en el producto que el
produce. Su competidor al producir los bienes en el cual también esta especializado (ambos paises
producen los mismos bienes y son solo dos, el primero se especializa en uno de los bienes y el
segundo se especializa en el otro), aprovecha sus propias ventajas comparativas en la produccién, es
entonces cuando se genera un vector de precios de intercambio que vacia el mercado y es aqui donde
todos salen beneficiados del libre comercio internacional, si se utiliza un modelo sencillo de
intercambio puro del modelo de equilibrio general, se puede demostrar que lo determinante en la
obtencién de los beneficios o utilidades son los niveles iniciales de dotacién de factores de la
produccién, los cuales son diferentes entre los paises industrializados y no industrializados.

Ahora bien, los férreos seguidores del libre mercado argumentaran que hoy en dia un producto como
los procesadores son ensamblados en muchos paises del mundo (la presencia de las transnacionales
ya es indudable en todo el mundo) argumentando la derrama econémica ocasionada por estas
incursiones, no hay que olvidar que las utilidades monetarias netas de estas transnacionales, no se
ven reflejadas en los niveles de vida del pais donde se instalan (por ejemplo, en la remuneracion a los
obreros y su paga obtenida por la fuerza de trabajo empleada, debido a los excesivamente bajos
niveles de salarios, como estrategia de bajos costos), paises usados como plataformas ensambladoras
de exportacién y si se refleja en los paises generadoves de la tecnologia que estas empresas utilizan
en sus procesos de produccibn, quiero aclarar que no estoy condenando dicha conducta, si no todo lo
contrario; es decir. estos paises incluyendo obviamente a EE.UU. como uno de sus principales
exponentes, han invertido miles de millones de ddlares anuales en investigacién v desarrollo de
tecnologia (no en plantas de maquilacion casi exclusivamente), 1a politica econémica de estos paises

contempla seriamente este aspecto esencial.
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Lo anterior fue desarrollado con el fin de ilustrar la falta de integracién tecnolégica bilateral del
mercado México-EE.UU., que es causa de los desequilibrios comerciales y cambiarios, no es
necesario ya obviar los muchos efectos negativos que tiene para México.

“Si los cambios de los costos relativos de los bienes manufacturados producidos en diferentes paises
se reflejaran rapidamente en cambios en las instalaciones de produccién existentes, fluctuaciones
grendes del dblar (peso - por analogia -), produciria cambios en la balanza comercial, que colocaria a
su vez limites a estas oscilaciones™88

Por lo anterior, en el caso de México dentro de éste periodo, creo que el desequilibrio de la balanza
de pagos no es un fenémeno meramente monetario, un desequilibrio entre la oferta y demanda de
dinero mundial, pues ésta falta de competitividad origina una propensi6én marginal a importar alta
(punto 4.3.2), ademas, la disminucién de gasto en importaciones de un pais no significa que estos
bienes que se importaban, ahora sean consumidos por otro para dar lugar al equilibrio monetario
mundial en la realizacién (venta) de estos bienes. Las condiciones internas de produccién en México
originan una demanda de bienes que no son producidos internamente y que generan una alta
propensioén a importar.

Para reforzar mi hipétesis ahora analizaré las propensiones marginales a importar de México y
EE.UU. donde muestro que México tiene una propensién marginal a importar mucho méis grande
que Estados Unidos y explico las consecuencias de dicha diferencia.

El célculo de la propensién marginal a importar también es til para ilustrar como, bajo las
condiciones en que México se encuentra, la politica econémica monetarista no es acorde para
obtener el equilibrio de la balanza de pagos, pues es necesario una nueva y real reforma estructural
para crear un nuevo aparato productivo interno que haga reducir esta propensién.

4.3.2 Propension Marginal a Importar de México y EE.UU.

Calculé estas propensiones obteniendo la pendiente de la funcién A Importaciones (M)= f( A Ingreso'® (1))
que quiere decir que el crecimiento de las importaciones est4 en funcién del crecimiento del ingreso,
se calcula por el método de minimos cuadrados ordinarios estimado en Econometric Views:9°,

Es necesario recordar:

e Propensi6n, es una medida que relaciona el cambio en una unidad de la variable independiente sobre
la variable dependiente, en este caso por ejemplo medido en términos monetarios.

« Elasticidad, es una medida que relaciona la variacién porcentual (o tasa de crecimiento) de la variable
dependiente respecto a un cambio porcentual en la variable independiente.

El caso de México.- Para nuestro pais encontré que la propensién marginal a importar es de
0.32'9"para la serie anual medida de 1960 a 2001 respecto al Ingreso Nacional Bruto y de 0.34'% si

' En Krugman Paul R, Inestabilidad de la tasa de cambio, Ibid. Pag. 41
%9 Se toma el Gross Nacional Income del World Bank, World Development Indicators, para la serie anual y el Producto Interno Bruto de la
OCDE para la serie trimestral comparada, las series se pueden ver en el anexo.
199 Ench anexo general incluyo los caleulos completos de las regresiones ejecutadas por medio del Econometric Views 3.1 y sus resultados
completos.
'l;'. Dec)idi tomar el coeficiente de la serie no desfasada porque muestra un mejor ajuste en términos de la R cuadrada (R-Squared en el E-
iews).

12 De ésta serie tomé el dato arrojado de la serie desfasada a t+1, es decir; que las importaciones de un trimestre estén en funcién de los
ingresos del trimestre inmediato posterior (ingreso esperado). Un buen ajuste econométrico es medido por la R2, las pruebas estadisticas t
y fy el Durbin-Watson. Los datos medidos por la r cuadrada, es el coeficiente de correlacién muestral entre dos variables, dice que tan
bien se ajusta la linea de regresién muestral calculada a la observada. Este coeficiente va de 0 a 1, 1= ajuste perfecto, 0 = no hay relacién
entre la variable dependiecte y la explicativa.
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se toma el calculo de la medicién trimestral de 01-1994/04-2001 respecto al Producto Interno
Bruto'9s,

Lo que quiere decir es que por cada peso que crece el Ingreso, el gasto en importaciones aumenta
en 0.32 centavos, si el Ingreso aumenta en 1,000 000 de délares?4, el gasto en importaciones
aumentara en 320,000 délares analogamente segiin las propiedades matematicas de la pendiente de
cualquier funcidn, si el ingreso decrece en un millén de dolares el gasto en importaciones decrecera
en trescientos veinte mil délares, lo cual es una propensién a importar relativamente alta. También
puede ser un indicador que refleje las preferencias por los productos extranjeros antes que los
nacionales, algo que es logico dada la dependencia tecnolbgica con el exterior, pues en muchas
ocasiones no existen productos nacionales de sustitucion.

Para la elasticidad, la cual se calcula aplicando logaritmos9s, al crecer el ingreso en 1 % las
importaciones crecen en un 1. 13 %, crecen proporcionalmente mas las importaciones. El hecho de
tomar la propensién de 0.32 sin desfasar el ingreso por ser éste el que mejor ajusta, muestra que es
casi inmediata la reaccién de consumir productos importados al percibir un incremento en el ingreso
(presente o futuro).

El caso de EE.UU.- Para este pais encontré que la propensiéon marginal a importar es de
0.13, a pesar de que es el pais que mas relaciones comerciales tiene con el mundo, sin tomar en
cuenta el hecho de que su producto es mucho mayor que el de México aunque su dinamismo y
mercado interno es envidiable. Si el ingreso aumenta en 1,000 000 de délares, el gasto en
importaciones aumentard en 130,000 délares, analogamente si el ingreso decreciera en un millén
de délares el gasto en importaciones decreceria en ciento treinta mil délares.

Para la elasticidad calculo que al crecer el ingreso de EE.UU. en 1% las importaciones de este pais
crecen en un 1.39 %, el ajuste que presenta la elasticidad calculada por logaritmos arroja un ajuste
muy bueno realmente de 0.9947 en r cuadrada. Al medir el ingreso desde el punto de vista de la
teorfa monetaria, Chandler*® define al ingreso monetario de una comunidad en un periodo
cualquiera, como el valor monetario de la produccién durante ese periodo o como el valor
aumentado por la produccién del periodo.

4.3.3 Ladinimica del tipo de cambio, las exportaciones y el saldo de la balanza comercial en
cuenta corriente de 1994 a 2001

Recurrentemente los gestores de politica comercial argumentan que un pais se vera en una situacién
de ventaja comparativa en sus precios relativos, si se induce al tipo de cambio a una depreciaci6n.

A continuacién muestro en el siguiente cuadro y grafico las variaciones porcentuales de las
exportaciones con respecto al tipo de cambio. Respecto a la serie del tipo de cambio, debo aclarar
que los incrementos porcentuales positivos son devaluaciones o depreciaciones, los negativos son
valuaciones o apreciaciones de la moneda, la postura del banco central a mantener o no un tipo de
cambio a un precio dado, es determinante en las operaciones de mercado abierto, en el resultado de
las expectativas de la movilidad del capital financiero internacional que repercute en los niveles de
reservas y en las tasas de interés internacionales y por supuesto en los tipos de cambio finales.

195 Solo es para dar firmeza al caleulo de 0.32 pues es mejor tomar el dato del ingreso nacional bruto que el pib por que el gross nacional
income se asemeja mas al ingreso disponible.
194 Me refiero a délares por la razén de que en toda la investigacion se han medido el P1B nacional, las exportaciones y las importaciones
en términos de millones de délares, para hacer comparativas las cifras de México y EE.UU. en estos indicadores.
95 LN (Importaciones) = Bo + B1 LN (I), donde B1 da la elasticidad.
p.p. 124-133.
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El signo positivo en las variaciones de las exportaciones son incrementos y los negativos
disminuciones porcentuales.

- Variacién porcentual del sector Variacion porcentual del sector
Variacion porcentual P g : :
. 2 : xportador (incluye maquila) en  exportador (solo maquila) en USD
trimestral del tipo de cambio USD Millones. Millones.
1994 - - -
111994 3.1012 9.3774 13.5073
1il 1694 21226 -0.0237 3.7779
1V 1884 19.8275 12.6805 10.0985
| 1895 50.3508 10.6769 -4.2384
11 1995 -0.4267 4.4963 7.0285
111 1995 2.9958 23213 6.2151
1V 1885 19.3781 4.7244 4.4871
| 1996 0.0525 3.9655 -4.8151
11 1996 -0.2366 7.9400 11.5698
1l 1996 0.9783 27119 8.2583
1V 1996 4.3905 8.3651 6.8532
1 1897 -0.5241 -4.4789 -6.3018
11 1997 1.1852 9.3307 13.8793
1 1997 -1.7206 2.6813 10.1774
IV 1987 4.2897 5.4659 1.5585
| 1998 4.4015 -5.3022 -1.6997
11 1998 3.7026 6.0283 7.1319
1l 1988 9.7766 -4.1906 2.7210
1V 1998 3.3773 8.0751 9.7614
| 1889 -1.1243 -3.1486 -7.0441
11 1999 -3.7183 12.4279 15.2918
1l 1989 -1.4079 4.9103 6.0374
1V 1999 1.4113 6.3515 7.6987
| 2000 -1.4007 1.4325 -4.0922
112000 2.7506 7.9779 12.9675
1l 2000 -3.0878 4.6655 7.4310
1V 2000 22170 2.8291 55533
| 2001 0.8601 -10.4051 -13.4961
11 2001 -5.0418 2.8616 1.9759
11t 2001 1.6364 -4.3257 -3.7528
1V 2001 -0.7214 0.006008437 5.5542
(Correlacion de la variacion porcentual del T.C. con la variacién del sector exportador neto. 0.29085
ICorrelacion de la variacién porcentual del T.C. Con la variacién del sector exportador de maquila. -0.1313

G2 7

VARIACIONES TRIMESTRALES EN PORCIENTO, TIPO DE CAMEIO PESO - DOLAR AMERICANO Y

N

Variacitn p 1 trimestral del tipo de cambio
Variacion | del sector exportador(incluye magquila) en USD Millones.
——— Variacion porcentual del sector exportador{solo maquila) en USD Millones.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Banco de México e INEGI para el periodo de estudio.




Es claro que la influencia del tipo de cambio ha variado las exportaciones tanto totales como del
sector maquilador, pero veamos que tan congruentes han sido estas variaciones.

La escuela monetarista (basada en el enfoque clasico) nos dirfa que ante un menor precio de la
moneda local (depreciacibn — devaluacién / seglin sea el caso) frente a la extranjera, las
exportaciones se incrementarfan de forma que la cuenta corriente recupere su equilibrio y que ante
un encarecimiento de la moneda local frente a la extranjera, las exportaciones disminuiran como
castigo a la pérdida de competitividad en los precios relativos, mas para México en este perfodo de
estudio las variaciones marcadas en un tono azul en el anterior cuadro se observan
comportamientos impredecibles en los incrementos o decrementos de las exportaciones, frente a
diferentes variaciones del tipo de cambio, que no son congruentes con dicha teorfa.

Si los mercados estuvieran perfectamente integrados, las variaciones de los precios relativos de las
monedas se harian notar de inmediato en los mercados de bienes involucrados en el comercio
internacional, Dornbusch afirma; “la de iacién del tipo de cambio no puede mejorar la balanza de
pagos més que a corto plazo™98, en el cuadro, solo en pocos periodos de un afio cualquiera, se
observan comportamientos 16gicos y acordes a esta teoria.

Lo anterior es expuesto para ilustrar como el solo accionar del Tipo de Cambio, no es suficiente para

pretender gquililgrar a balanza de pagos de un pais como México, y si bien en al;zuna otra economia
ue dada la amplia varieda sistemas econémico-politicos ri s naciones

SIemDre se tendri un nivel de riesgo, pues la politica del la consecucién del egmhbno mediante
ajustes cambiarios no permite la flexibilidad de precios en los mercados locales de bienes (Ambito

real) v al no ajustarse al corto plazo entran en contradiccién con los ajustes casi instantaneos de los

mercados financieros mundiales (Ambito monetario).

Ahora grafico el saldo comercial total de México contra las variaciones del tipo de cambio que en este
caso son devaluaciones o depreciaciones, tratando de aportar mayor claridad. Los cuadros del
calculo de los saldos de todas las graficas siguientes estin en el anexo general.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Banco de México e INEGI para el periodo de estudio.

Como podemos observar del primer trimestre de 1995 al segundo trimestre de 1997, una variacién
negativa del tipo de cambio originé superavit comerciales (debido a la crisis de 1994, su devaluacién
y encarecimiento exponencial de los bienes extranjeros), a partir del tercer trimestre de 1997,
ninguna variacién del tipo de cambio hizo que la balanza comercial se mantuviera superavitaria y al

198 Vease; Dornbusch y Fischer, Macroeconomia 1bid. Pag. 897
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contrario como podemos ver es deficitaria. En el punto 4.4.1 relaciono al tipo de cambio real con éste
comportamiento.

El sector manufacturero a primera instancia por ser uno de los mas representativos podria ser
calificado como el culpable de ésta situaciéon y no es asi. En todo el periodo estudiado el sector
manufacturero fue el que sostuvo el déficit comercial que pudo ser mayor y no el causante directo del
déficit; es decir, los productos incluidos en el sector manufacturero no son los que originan este
déficit, son todos los otro productos que no se producen en el mercado interno mexicano y que se
importan los que originan este gigantesco déficit comercial, si recordamos la propensién marginal
promedio a importar y lo sumamos al efecto anterior entonces comprenderemos el problema
integramente, la falta de bienes que no son producidos internamente y que tienen un nicho de
mercado en el interior causan el déficit comercial con un costo enorme sobre el pago de intereses de
la deuda generada al ser el gasto mas grande que el ingreso.

A continuacién muestro una tabla que representa trimestralmente el saldo del sector manufacturero
con el fin Gnico de ilustrar mi reciente afirmacién y lo apoyare graficando el saldo comercial sin
incluir al sector manufacturero con el tipo de cambio.

Exportaciones menos importaciones de uso intermedio del sector maquilador.
(Superavit en millones de USD)

11994 11696 |

| 111994 14473 |

111994 15241

| IV1994 16621

| 11995 1080.7

| 111995 1256.3

111995  1299.4

| IV1995 1288.0

| 11996 1360.8

| 111996 1555.6
111996 1632.5
V1996 1866.7
11997 1912.8

| 111997 21745

L1997 2329.4

| Iv1997 24168

| 11998 2369.4

| 111998 2639.9

| m1998 26813
V1998 2835.9
11999 2898.3

| 111999 32655

[ 11999 3514.1

| V1999 3766.5
12000 38484 |
112000 42153 |
112000 46583 |

| V2000 50365
12001 47483

| 12001 50225

|
112001 4776.7 |
IV2001 47349 |
Fuente: Elaboracién
propia con datos de

INEGI
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Como veremos en G4, el saldo comercial negativo sin el sector manufacturero de exportaciéon es
increfblemente més pronunciado (superando incluso los 5500 millones de dolares), Krugman'o
plantea que para que una depreciacién del tipo de cambio pueda ser efectivo en la bisqueda del
equilibrio de la balanza comercial, debe ser significativa, la crisis del 94 valla que fue significativa y
con enormes costos de todo tipo.

Entonces, analizando lo anterior afirmo que: la propensi6én marginal a importar afecta a todos los
sectores de consumo de la economia, no solo al sector maquilador de exportacion.

G4~

et wa

[—JSaldo Comercial Sin inclir Sector Manufacturero —e—T.C. Promedio

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Banco de México e INEGI para el periodo de estudio.

Ademas los efectos inflacionarios de las depreciaciones podrian ser los siguientes en la relacion
México — EE.UU., a mayor tasa de inflacién en México seria menor la tasa de crecimiento de las
exportaciones hacia EE.UU. y a mayor inflacién en EE.UU. habria un mayor incremento de las
exportaciones mexicanas, la inflacién norteamericana como es conocido por todos no es tan
inestable como la mexicana, si es que la depreciacién del tipo de cambio tiene un efecto positivo en
las exportaciones por volverse competitivas en los términos de intercambio, lo tiene solo en el sector
magquilador; sin embargo, el sector maquilador no es el tinico, por mucho, que determina la balanza
comercial.

Se puede argumentar que en periodos cortos las importaciones y las exportaciones son insensibles a
los cambios en precios relativos por; la respuesta lenta del consumidor, por contratos previos en
transacciones internacionales, porque los productores ajustan lentamente su produccién, que la
compra de nuevos equipos y materias primas tomas tiempo para ajustarse, y que es por eso que los
efectos del ajuste del tipo de cambio sobre el saldo comercial en vez de ser explicativo de la teorfa
tradicional se muestra contradictorio.

Ninguna de las argumentaciones anteriores es un fenémeno o riesgo que hoy en dia no pueda
cubrirse con una adecuada gestién de tesorerfa financiera internacional o con una planeacién
industrial necesaria.

19 Kriiginan Paul R, Cuirencies and Crises, Ibid. Capitlo 1, p.p. 13 - 25
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Ahora comparemos graficamente el saldo comercial sin el sector manufacturero vs. el saldo
comercial neto.

G5-G6
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Banco de México e INEGI para el periodo de estudio.

Una vez més comprobamos que la parte del saldo comercial que no tiene relaciéon con el sector
magquilador presenta un déficit mucho mayor y que el saldo comercial neto.

No es un dilema la preferencia de un mexicano comiin hacia los productos extranjeros a pesar de la
productividad y calidad alcanzadas de muchos productos mexicanos producidos (lo cual no significa
que exista un mercado interno fortalecido, sino solo sectores).

Continua siendo alta la preferencia por la produccién extranjera como veremos si graficamos las
importaciones del sector maquilador (intermedias) vs. las importaciones sin incluir la maquila (en
G7 y G8), hay que hacer notar que incluso la brecha entre ambos tipos se ha incrementado,
favoreciendo a las importaciones sin incluir la maquila, cuando para el segundo trimestre de 1995
después de la crisis, la brecha era del orden de apenas $4,396.2 millones dblares, ya para el tltimo
trimestre del 2001 fue de $ 13,225.8 millones de délares, sin duda es una brecha importante que
seguramente se ampliara debido a la crisis de sobreproduccién norteamericana que ya no es una
posibilidad sino una realidad. Una vez que la demanda norteamericana descienda, no habri
necesidad de importar el mismo volumen de bienes intermedios para después procesarlos y
reexportarlos, lo cual pondra en serios problemas al sector maquilador de exportacion.
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G7

ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES 1993-2001
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Banco de México e INEGI para el periodo de estudio.

El sector exportador sin incluir la maquila mantenia una participacién mayor de las exportaciones de
maquila, su contraparte ha venido cerrando la diferencia, en el segundo semestre de 1995 fue de
$4,482.4 millones de doélares, casi la misma diferencia entre las importaciones y para el ultimo
trimestre del 2001 las exportaciones de maquila superaron ya a las contrarias por $442.8 millones
de ddlares.

Se podria argumentar que al mantener més bajas las importaciones intermedias las estamos
sustituyendo con produccién propia, pero realmente el margen de diferencia entre importaciones y
exportaciones del sector maquilador no es tan alto y el hecho de que las exportaciones sin maquila
hayan permitido declinarse es debido a la falta de competitividad en productos que exportamos que
no pertenecen al sector maquilador, si agregamos la creciente expansién de las mercancias chinas a
precios excesivamente bajos a los mercados mundiales incluyendo obviamente EE.UU., incluso
México, tenemos un foco rojo més para la economia nacional y su sector externo.

Puede ser que se este ganando competitividad en la produccién y factores destinados al sector
maquilador (via mano de obra barata y tecnologia importada principalmente) por eso es que se
importan menos insumos intermedios, en contraposicién se importa mas en bienes del sector no
maquilador (que es lo que origina el déficit comercial total) y tautologicamente se esta perdiendo
competitividad en la produccion de exportacion que no pertenecen al sector maquilador.

Es muy riesgoso que solo se haya buscando hacer competitivo y eficiente al sector maquilador de
exportacion, la produccién destinada al mercado interno debe atenderse por igual pues ahora al
tomar ventaja y dominio las exportaciones de manufactura, si la economia norteamericana no se
recupera en un periodo relativamente corto o cambia de socios como es posible con el caso China,
después de lo ocurrido el 11 de septiembre del 2001 en EE.UU. (aunque ya para el segundo trimestre
de ese afio se observaban graves problemas en esa economia)., el sector maquilador de exportacién
puede entrar en una crisis que terminara seguramente en el cierre de muchas pequefias y medianas
factorias de maquilacién que se daria lugar en afios subsecuentes, lo cual reverteria su tendencia, he
aqui la importancia de no llevar a la economia mexicana a convertirse en s6lo una plataforma
armadora de exportaciébn y poner atenci6én real y especial al mercado interno con politicas
econdmicas especificas, donde exista una intervencién directa del Estado.
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Fuente: Elaboracion propia cn basc a datos de Banco de México ¢ INEGI para cl periodo de estudio.

Ademas el debilitamiento del sector maquilador de exportacién como vemos en G8 (en el periodo de
2000-2001) llevard a un mucho més pronunciado déficit en cuenta corriente, que ya no se vera
auspiciado por el superavit del maquilador. Este fenémeno causard a Estados Unidos un efecto
perjudicial pues podria desacelerarse atin méas en proporcién de las participaciones de la balanza
comercial: EE.UU. — México.

Al disminuir México el porcentaje de exportaciones a EE.UU. debido a la crisis maquiladora de
exportacién que se presentara, EE.UU. recurriré a la sustitucién, recurrir4 a su produccién interna o
importara de otros paises, y como vimos en el cuadro de México: Productos principales exportados al
mundo, ahora desde el inicio del perfodo estudiado casi el 50% de las exportaciones son
manufacturas?oo.

Hay quien argumentard que por definicién la balanza comercial es la diferencia entre ahorro e
inversién y que por lo tanto el tipo de cambio no tiene relacién con esta, que una depreciacién solo
produce inflacién y no disminuye el déficit comercial y que habria que fijar a un nivel los tipos de
cambio y entonces se terminarian los problemas. Como menciona Krugman2®, esto seria una buena
solucibn si el mercado mundial estuviera ya perfectamente integrado donde los residentes de cada
pais gastara y obtuviera el mismo ingreso lo que le permitiria obtener dotaciones idénticas para
consumo de mercancias idénticas y donde realmente los precios fueran perfectamente flexibles. La
realidad muestra niveles de ingreso muy diferentes y gasto de esos ingresos de forma diferentes
también (tipos de productos), con precios no flexibles en moneda local, “proponer la construccién de
la politica econ6émica suponiendo un mundo que no existe, es una prescripcioén para el desastre”202,

Es decir, aunque si bien el saldo comercial es en alguna medida la diferencia entre el gasto e ingreso
(por analogia), el regresar a un patrén fijo de cambio no solucionaré por si mismo el problema de los
desequilibrios, por el problema de la integraci6én imperfecta.

4.3.4 Elsaldo de la Balanza de Servicios No Factoriales en la Cuenta Corriente de 1994 a 2001.

Como vimos, estos servicios no son derivados o generados por un factor productivo. Si observamos
con cuidado la siguiente tabla encontraremos que en casi todo el periodo (exceptuando inmediatos
siguientes a la crisis de 94, los componentes excursionistas y otros) son deficitarios.

200 En el cuadro de la estructura de las exportaciones para el dltimo trimestre del 2001 las exportaciones de manufactura ya habian
superado al resto, ésta situacién no se aprecia en el cuadro de México: Productos principales exportados al mundo, pues la OCDE no
disponia de datos para este ultimo afio; sin embargo, seguramente la nueva composicién sera reflejada en el siguiente informe de este
organismo.
201 En Krugman Paul R, Inestabilidad de la tasa de cambio, Ibid. p.p. 27-28.
202 [dem. p.p. 27-28.
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CUENTA CORRIENTE SALDO
SERVICIOS NO FACTORIALES (MILLONES DE DOLARES)
INGRESOS TURISTAS EXCURSIONISTAS OTROS EGRESOS FLETES Y SEGUROS TURISTAS EXCURSIONISTAS OTROS
11994 2706.7 1358.2 300.1 958.4 28413 600.1 465.2 697.2 1078.9 -134.6
I 24715  1100.9 367.0 1003.5 2970.2 670.4 579.2 688.7 1031.9 -498.7
il 24764 1071.4 358.3 1046.6 31327 652.5 681.4 689.0 1109.9 -856.3
Iv 26467 13239 3935 929.3 33255 716.8 718.5 818.7 1071.5 -678.7
11695 24656 1303.6 357.2 B04.7 2149.0 525.0 226.5 435.0 9626 3165
ii 24069 1075.9 380.9 950.0 2082.7 450.8 283.5 479.1 879.3 314.2
m 223589 1006.9 3725 B56.5 2369.0 4747 360.6 509.1 1024.6 -133.1
v 25567 13015 380.1 875.1 2389.9 524.0 369.9 506.9 989.0 166.9
11996 2777.4 15329 374.2 870.3 2257.3 576.2 208.3 428.8 954.0 520.2
I 25452 1189.4 400.5 9553 2460.3 611.6 364.8 405.3 10786 85.0
i 25905 1084.6 4242 1081.8 2726.8 635.0 4343 469.0 1188.5 -136.3
Iv 26884 1303.2 4471 938.1 2786.5 687.2 438.9 547.6 1112.8 -98.1
11997 31184 1701.7 458.1 958.5 2719.6 709.7 358.3 471.5 1180.0 398.8
Il 26243 12444 440.0 939.9 2775.1 B17.2 400.1 440.1 1117.6 -150.8
o 25720 1177.8 487.3 906.9 30148 8447 514.4 540.3 1115.3 -442.7
Iv 27388 1407.0 459.6 8721 32806 940.7 548.4 618.8 1182.7 -551.8
11998 3094.1 16415 4557 997.0 2764.1 905.0 3701 4871 1001.9 330.0
I 27799 13354 464.0 9805 32297 930.9 520.5 552.6 1225.6 -449.7
mo 27814 12482 480.8 1052.4 31335 900.1 582.0 539.9 1111.5 -352.1
Iv 28672 14083 4592 999.7 3300.3 963.2 529.4 627.5 1180.3 433.1
11999 3000.1 1637.9 436.7 9256 3045.3 923.8 4213 567.7 11326 452
I 29932 13792 4217 11923 33916 1005.1 483.6 636.9 1266.0 -398.4
i 26705 11755 4231 1071.9 34422 1037.3 553.9 652.8 1198.2 -771.8
v 30281 13131 4357 1279.3 3611.4 11429 4916 7335 1243.4 -583.3
12000 34633 18243 478.8 1160.2 36476 1152.2 450.8 760.1 1284.6 -184 4
Il 32089 1581.5 4466 1180.8 3896.5 1203.5 508.7 726.0 1368.3 -687.6
mo 33154 14319 447.8 1435.7 4104.9 1265.2 713.2 762.2 1364.4 -789.6
Iv 37247 1597.8 4856 1641.4 43866 1385.5 682.2 806.0 1512.9 -661.9
12001 35217 19905 484.4 1046.7 3956.0 1218.8 616.0 759.7 1361.5 4344
Il 32420 17489 459.9 1033.2 4309.0 1165.9 790.5 7415 1611.2 -1067.0
n 28006 1398.8 419.3 9825 39356 1108.0 750.8 673.8 1403.0 -1135.0
Iv 3096.0 14002 498.6 1197.2 4017.2 1150.4 610.2 759.4 1497.2 -921.2

Fuente: Realizacién propia con datos de INEGI.

Solo el rubro de turistas mantiene un saldo acreedor que podria mantener incluso un superavit en
esta balanza, en los egresos se regisira el pago por fletes y seguros (CIF, FOB, etc., que en su
mayoria paga el sector exportador) y no existe una cuenta de contraparte especifica en el lado de los
ingresoes 2°3, entonces encontramos que el componente que causa la mayor parte del déficit es el pago

de estos seguros y fletes hechos por el sector exportador como muestro en el siguiente cuadro.

203 Este tipo de pagos en el comercio internacional son hechos por los exportadores, dado que no es usual que el importador pague por los
fletes y seguros de las compras que hace al exterior, aunque esto si puede suceder depende de los convenios que exista en're el comprador

y vendedor, cuando existe un pago de éstos por parte de un comprador externo, aunque el Banco de México no lo especificz, se deban
registrar en los ingresos y en la subcuenta de otros ingresos.
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CUENTA CORRIENTE

Saldo  Saldo Saldo Fletes y sequros  SALDO
Turistas Excursionistas Otros Suma (Egresos)

A B c A+B+C=D E D-E

11984 893.1 -307.1 -120.4 465.5 600.1 -134.59
I 521.8 -321.7 -28.4 TFT 670.4 -498.70

m 390.1 -330.7 -63.3 -3.9 6525 -656.33

v 605.4 4251 -142.2 38.1 716.8 -678.71
11995 1077.1 -T7.7 -1567.9 841.5 525.0 316.54
I 792.5 -98.2 70.7 765.0 450.8 314.19

m 646.3 -136.6 -168.0 341.7 4747 -133.06

v 9316 -126.8 -113.9 690.9 5240 166.87
11996 1234.6 -54.6 -83.7 1096.3 576.2 520.18
Il 824.6 -4.8 -123.3 696.5 611.6 84.95

I 650.3 -44.8 -106.7 498.7 635.0 -136.29

v B864.3 -100.5 -174.7 589.1 687.2 -98.14
11997 1343.5 -13.4 -221.5 1108.6 709.7 398.88
Il 844.3 -0.1 -177.8 666.4 B817.2 -150.81

I 663.3 -53.0 -208.4 402.0 844.7 -442.73

Iv 858.7 -159.2 -310.6 388.9 940.7 -551.84
11998 1271.4 -31.4 -4.9 1235.0 905.0 330.04
I 815.0 -88.6 -245.2 481.2 930.9 -449.73

I 666.1 -59.1 -59.1 548.0 900.1 -352.09

v 878.9 -168.3 -180.6 530.1 9632 -433.11
11999 1216.6 -131.0 -207.0 878.6 923.8 -45.18
Il 895.6 -215.2 -73.7 606.7 1005.1 -398.39

I 621.6 -228.7 -126.4 2656 1037.3 ~T71.77

v 821.5 -297.8 359 559.6 1142.9 -583.31
12000 1373.5 -281.3 -124.4 967.8 11622 -184.36
I 982.8 -279.4 -187.5 515.9 1203.5 -687.58

m 718.7 -314.4 71.4 475.7 1265.2 -789.57

v 9155 -320.3 128.4 7236 1385.5 -661.89
12001 1374.5 -275.3 -314.8 784.4 1218.8 -434.35
Il 958.4 -281.6 -577.9 98.9 1165.9 -1067.00

W 647.9 -254.5 -420.5 -27.0 1108.0 -1135.03
v 790.0 -260.7 -300.1 229.2 1150.4 -921.22

Fuente: Realizacién propia con datos de INEGI.

La diferencia entre turistas y excursionistas, es que los primeros pernoctan en el pais y los segundos
solo son visitantes de un solo dia 204 (de ida y vuelta).

4 Banco de México, Informe Anual 1993, Pag. 41
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4.3.5 ElSaldo de la Balanza de Servicios Factoriales en la Cuenta Corriente de 1994 a 2001

La balanza de los servicios factoriales también es deficitaria y lo es en todo el periodo de estudio, este
balance de servicios factoriales esta compuesto por los intereses pagados a residentes del exterior
por sus tenencias de valores ptiblicos o privados2°s.

CUENTA CORRIENTE SALDO
SERVICIOS FACTORIALES (MILLONES DE DOLARES)
INGRESOS Intereses Otros EGRESOS Intereses Otros

11994 7584 5909 167.5 3919.9 2991.4 9285 -31616
I 8236 6559 1676 42776 2838.0 1439.6 -3454.0
W 8631 6955 167.7 4369.2 3157.2 1212.0 -3506.0
v 9215 757.3 1642 3811.6 2820.3 991.3 -2890.2
11995 8874 698.1 189.3 40291 3111.6 917.5 -3141.7
I 9258 7331 1927 4565.4 3378.9 1186.5 -23638.5
m 9966 7838 212.9 4603.0 3833.3 769.7 -3606.3
v 1017.8 8029 2150 3919.9 3251.7 668.2 -2902.1
11996 9742 7752 199.0 4583.3 3576.3 1017.0 -3619.1
I 1020.8 818.8 202.0 4278.5 3127.1 1151.4 -3257.7
I 1068.9 8463 2226 44003 31206 1279.7 -33314
Iv 1080.8 866.4 2234 4821.9 3537.0 1285.0 -3732.1
11997 10460 853.9 1921 43864 3177.4 1209.1 -3340.5
I 11269 9362 190.7 4264.0 2997.4 1266.6 -3137.2
m 1181.0 9704 2106 44136 31246 12889 -32325
v 12065 989.1 217.4 42859 3136.8 1149.1 -3079.4
11998 12225 990.2 2324 43424 30262 1316.1 -3119.8
It 1256.0 1018.7 237.3 4609.0 3104.1 1504.9 -3353.0
I 1279.0 1009.5269.5 4749.2 32293 15199 -3470.2
Iv 1289.5 101592736 46128 31227 1490.2 -3323.4
11999 11221 8876 2344 4890.3 3306.6 1583.8 -3768.3
I 9646 8446 120.0 41014 3057.8 10436 -3136.8
12206 1028.6 191.9 42841 3404.7 879.3 -3063.5
v 1209.6 09748 2348 4167.3 3176.8 990.5 -2857.7
12000 1372.3 1109.0263.2 6139.8 3542.0 2597.9 47676
Il 1492.0 1227.1264.8 45244 3235.0 1289.4 -3032.5
o 15691 1299.0270.2 44241 3273.8 1150.3 -2854.9
IV 1657.3 '1389.4 268.0 5406.6 3487.0 1919.6 -3749.3
12001 15335 12654 268.1 57168 36455 2071.3 -41833
I 1350.2 1083.4 266.8 4531.2 2909.0 1622.3 -3181.0
m 1337.4 10756 261.8 4287.0 3212.0 1075.0 -29496

Iv 917.5 6503 267.2 4111.7 2812.0 1268.7 -3194.3
Fuente: Realizacién propia con datos de INEGI.

Es interesante observar la desproporcién entre los ingresos y egresos de los servicios factoriales
denominados como “Otros” hacia el final del periodo, someramente se podria decir que el sector
servicios como tal, dada esta caracteristica, ha estado perdiendo competitividad, aunque en este
desglose podrian entrar rubros como utilidades, comisiones y servicios no financieros.

205 De acuerdo a la representacion de 1984, en el punto 4.1.8, la razdn por la que presento tan agregada ahora esta subcuenta de la cuenta
corriente, es debido a la homelogacién y presentacién de datos por parte del Banco de México en su sitio de internet de donde cbtuve la
balanza de pagos de 1904 — 2001.
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Por ahora solo hago una pequena introduccién a esta balanza pues en el punto siguiente retomo el
analisis de los intereses pagados contenidos en la misma.

4.3.6 El saldo e importancia de las Transferencias en la Cuenta Corriente de 1994 a 2001

Recordando lo expuesto en 2.1 sobre las transferencias, solo agregaré que una gran parte de éstas,
por la via de los ingresos, corresponden a las divisas enviadas por los trabajadores legales o ilegales
que laboran en algiin otro pais (en su mayoria délares enviados de EE.UU.) y algunas donaciones de
organismos internacionales, el saldo superavitario de esta balanza contribuye a reducir un poco el
saldo deficitario de la cuenta corriente (que normalmente lo es).

TRANSFERENCIAS - MILLONES DE
DOLARES
Ingresos Egresos SALDO
Transferencias  Transferencias

11994 820.8 8.9 811.9
1l 1043.5 16.3 1027.2
n 1057.1 8.8 1048.3
v 900.3 5.8 8945
11995 B877.8 4.0 873.8
] 1091.9 9.0 1082.9
Il 1093.4 19.0 1074.4
v 931.8 3.0 928.9
11996 1004.2 3.0 1001.2
I 1243.8 13.2 1230.6
n 1197.8 6.7 1191.2
v 1115.3 7.2 1108.1
11997 1152.5 0.2 1152.3
n 1467 .4 4.1 1463.2
i 1404.8 10.9 1393.8
v 1248.3 10.2 12381
11998 1280.7 26 1278.1
1l 1568.2 6.9 1561.3
n 1559.8 12.9 1546.9
v 1630.8 48 1626.0
11989 1361.8 0.0 1361.8
1l 1669.5 124 1657.1
m 1636.9 7.6 1629.3
v 1671.9 6.9 1665.0
12000 1509.4 5.0 1504.4
n 1742.9 38 1739.1
m 1848.6 10.4 1838.2
v 1922.3 103 19121
12001 212486 1.1 21235
il 2396.4 1.4 2395.0
n 2476.5 10.8 2465.7
v 23624 8.6 2353.8

124



Por ejemplo, si sustraemos el saldo de las transferencias al saldo total de la cuenta corriente,
obtenemos el déficit mayor que presentaria la cuenta corriente si estas transferencias no hubieran
entrado al pais en este periodo. Esto convierte a las transferencias en un punto de mucho cuidado en
el manejo del equilibrio de la economia mexicana, si estas se interrumpieran por alguna razén, el
déficit de la balanza de .pagos incrementaria exponencialmente el riesgo de crisis cambiaria y de
balanza de pagos.

Saldo Anual Saldo Saldo Cuenta
Transferencias Cuenta Corriente Corriente sin
incluir Transferencias
Billones USD  Billones USD Billones USD
1994 3.78 -29.66 -33.44
1995 3.96 « =187 -5.53
1996 4.53 -2.50 -7.03
1997 5.25 -7.66 -12.91
1998 6.01 -16.07 -22.08
1999 6.31 -13.99 -20.30
2000 6.99 -17.73 -24.72
2001 9.34 -17.68 -27.02

Ahora centraré mi atenci6n en la cuenta de capital, que presenta un comportamiento por demas
interesante en éste periodo.
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4.4 ANALISIS DE LA CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS DE
MEXICO: 1994-2001

* ... Pero, en primer lugar, ef hecho a@qus

el pensamiento racionalice [os contenidos sensibles

no significa evidentemente que esos contenidos sean idénticos al pensamiento
muy por el contrario ... *

Jean Paul Sartre.

Introduccién

La manera en como financiamos la importacion de productos que nos causan el déficit de cuenta
corriente es reflejada en 1a balanza de cuenta de capital y financiera, sin embargo lo importante no
es saber en que monto lo hacemos pues evidentemente sera proporcional al déficit en cuenta
corriente mas los errores y omisiones, lo importante a estudiar es la estructura de ese
financiamiento que no es otra cosa que deuda, pues nos dar4 la pauta para medir el grado de riesgo
v el costo de dicha deuda; asi como, la medida en que nos ha beneficiado sostener a un sector
exportador de maquila superavitario y un cada vez mas debilitado sector de exportacién de bienes
que no tienen relacion con la maquila, esto considerando las propensiones a importar ya calculadas
en el punto anterior, en el contexto de las relaciones comerciales con EE.UU.

El precio relativo de una moneda, es decir el tipo de cambio es quien determina en gran medida las
decisiones a importar o exportar productos y servicios entre las economias del mundo; sin embargo,
las variaciones que sufre el tipo de cambio son resultado de las reacciones de los participantes en el
mercado mundial de comercio, como resultado de buscar modificar o mantener las estructuras
econdmicas reales o fundamentos econémicos por parte de los tomadores de decisiones de politica
econdémica y a las fallas-especulacién de los mercados financieros internacionales que se observan a
lo largo de las crisis financieras en todas las regiones del mundo.

Seglin Krugman2°¢: la hipétesis de Friedman de que los mercados financieros nunca estarian sujetos
a la especulacién desestabilizadora per se, pues esto no seria rentable para los inversionistas (es
decir que se podia confiar en el propio interés de los especuladores para mantener eficientes a los .
mercados financieros), ha sido refutada por los hechos, ademés de que, como bien recuerda, fue solo
una hipétesis no un hecho comprobado, los niveles de reservas internacionales y la deuda con el
exterior son una herramienta Gtil para entender el punto de vista de Krugman con el que estoy en
acuerdo, en la medida en que se cubran las expectativas de los capitales financieros internacionales
disponibles se podra financiar el déficit exterior, y citando a Fernindez2°7 hay que recordar que “Sin
embargo, la misi6én o funcién principal de la liquidez internacional es finaneiar esos déficits que se
hallan en fase de correccién, pero no evitar o sustituir la necesidad de dicha correccién”, lo cual
seglin lo expuesto en 2.2 corresponde a los tomadores de decisiones y diseiiadores de la politica
econémica.

206 En Krugman Paul R, [nestabilidad de la tasa de cambio, 1bid. Pag. 75
=7 Ferndndez y Otros, POLITICA ECONOMICA, Ibid. Pag. 252
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4.4.1  ElTipo de Cambio Real de México, los fndices de Términos de Intercambio MEXICO -
EE.UU.

Es muy importante hablar de la relacién tipo de cambio real ya que generalmente se usa para
determinar en que proporciones una moneda serd revaluada o devaluada, se hace el calculo
respecto a EE.UU. y su moneda por ser como ya he demostrado el principal socio comercial de
México.

Esta relacién es ademéis importante en el tema, pues al necesitar nuestro pais fondos monetarios
para cubrir el exceso de gasto de importaciones que causan un déficit comercial y en nuestro caso
incluso un déficit de la balanza de pagos, es de vital necesidad conocer en que proporcién serd més,
6 menos costoso, en primera instancia importar con una moneda local sobrevaluada o subvaluada,
asi mismo; saber que tan atractiva es para nuestros compradores externos nuestra produccion y en
segunda instancia el costo de deuda que representari incurrir en prestamos que obviamente tienen
un precio de mercado, el cual variara por la misma cuestién. Todo esto a su vez repercutira en la
balanza de capital de la balanza de pagos.

Antes de hablar de tipo de cambio real o teérico, es necesario hacer la diferenciacién entre éste tipo
de cambio y el nominal.

Tipo de cambio nominaz08.- Es el precio relativo de las monedas de dos pafses.
Tipo de cambio real.- Es el resultante de la medici6n del precio relativo (o niveles de precios) de los mismos
bienes (incluyendo Dinero) en dos pafses distintos, en ocasiones también llamada términos de intercambio.

Tasa de cambio real =  (Tasade cambio nominal (Base)) * (Nivel de precios Domestico) / (Nivel de precios Externo)

Este tipo de cambio real para bienes mexicanos, es decir; de nuestras exportaciones, dice que si el

tipo de cambio real es mayor que el tipo de cambio nominal, a los extranjeros les cuesta mas en
términos de dblares nuestros productos vy si el tipo de cambio real es menor que el tipo de cambio

nominal les cuesta menos déla;@ alos mran]grgs nuestros productos. Si se quiere saber el tipo de
ambio real de los njer decir; nt realmente por las importaciones en
términos de moneda namonal la formula es;

"I'asa de cambio real =  (lasade cambio nominal (Base)) * (Nivel de precios Externo) / (Nivel de precios Domestico)

Si la tasa de cambio real es alta (TCR>TCN), los bienes extranjeros son relativamente baratos, por
que pagamos menos pesos de los que deberfamos y los bienes domésticos son relativamente caros,
si la tasa de cambio real es baja, los bienes extranjeros son relativamente mas caros y los bienes
domésticos mas baratos.

A continuacién grafico dos series; la tasa de cambio nominal y la tasa de cambio real Peso-Doélar
para el periodo en estudio29,

Cuando el peso esta subvaluado, el tipo de cambio real es mayor que el nominal, cuando el peso esta
sobrevaluado el tipo de cambio real es menor que el nominal.

208 Definiciones segiin Mankiw N. Gregory, MACROECONOMICS, Ibid Pag. 205-208

209 Refiriendome a nominal, como el tipo de cambio para solventar obligaciones en moneda extranjera, cotizacion al cierre y al real como el
calculado en base a los indices de términos de intercambio (para exportaciones e importaciones respectivamente), las tablas de calculo del
T. C. real se encuentran en el anexo estadistico del capilulo; A6
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Fuente: Estimacién propia en base a datos de Banco de México e INEGI para el periodo de estudio.

Aunque actualmente el Banco de México tedricamente es auténomo en sus decisiones, en la
practica no lo es, pues en casi todo el periodo de estudio mantuvo subvaluado el tipo de cambio, si
observamos G3 de 4.3.3 donde se muestra una tendencia estable del tipo d i 1 ger
trimestre de 1999 al 1er trimestre de 2001 y ahora observamos G9 en donde en el mismo periodo se
mantiene subvaluado el tipo de cambio, nos damos cuenta que aqui la autoridad monetaria se
encontrd con el dilema de devaluar para ajustar el tipo de cambio ayudando al sector exportador y

enfrentar las presiones de las reservas internacionales que no se lo permitian, junto con la
impopularidad de la medida y una inflacién generalizada. Ni en el periodo maés critico de la crisis

financiera mexicana dejo de intervenir para mantener subvaluado el tipo de cambio del 3er
trimestre de 1994 al 2do de 1995 como vemos en la grafica G9.

En G5 del punto 4.3.3 para el mismo periodo (3er trim 94 — 2do trim 95), el saldo de la balanza
comercial sin el sector manufacturero mejoro (el déficit disminuy6) debido a la magnitud de la
devaluacién del tipo de cambio a pesar de la intervencién en la subvaluacién del tipo de cambio.

En todo el periodo cuando el tipo de cambio nominal se acerca al tipo de cambio real (suponiendo

que en un primer momento TCR >TCN), los precios de las importaciones tienden a tomar su
dimensién verdadera y entonces se hacen mas costosas (mas baratas si TCR< TCN) en términos
reales, las exportaciones se hacen relativamente baratas (méas caras si TCR< TCN) para los
consumidores extranjeros (sus importaciones), por ejemplo cuado se interceptan el T.C. nominal y
el real en G1o del 2do trimestre de 1998 al 1er trimestre de 1999, donde el tipo de cambio nominal
esta incluso sobrevaluado.

Se puede reafirmar lo anterior graficando conjuntamente el comportamiento de los indices de los
términos de intercambio por periodo de México y los tipos de cambio reales.

El indice de términos de intercambio se obtiene de la razén del indice de precios de exportacién
sobre el indice de precios de importacién (IPX/IPM). Cabe aclarar que los indices de intercambio
que mostrare tiene su ordenada al origen en 1.00 pues la base en que fueron calculados tienen el
primer trimestre de 1994 en base igual a 1002'°,

210 La melodologia para los cambios de base y procedimienlos se incluyen en el anexo esladislico; A7.
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Fuente: Estimaci6én propia en base a datos de Banco de México e INEGI para el periodo de estudio.

Premisa.- Cuando la pendiente de la recta del indice de precios de intercambio tiene pendiente
positiva #* en un periodo determinado (sea el de México o el bilateral*2), el tipo de cambio real es
mayor al nominal lo cual aumenta las importaciones domesticas y las exportaciones son menos
competitivas para los compradores externos.

Premisa.- Cuando la pendiente de un periodo determinado de la recta del indice de precios de
intercambio tiene pendiente negativa, el tipo de cambio nominal se acerca al real, existe una mayor
capacidad exportadora y un mayor costo relativo de las importaciones.

Una tasa de cambio real alta produce un descenso en la demanda de nuestras exportaciones, debido
a: un incremento en el nivel de precios domestico, un descenso en el nivel de precios externo y si el
precio del un Peso ($) en términos de otra moneda crece.

Ahora es evidente que la productividad de la industria exportadora que a su ves determina los
niveles de precios de intercambio (por la relacién IPX/IPM), repercutird definitivamente en el saldo

de la balanza de pagos. El interpretar correctamente los términos de intercambio nos puede dar un
confiable estimador sobre el comportamiento del sector externo de una economia.

Esta diferencia entre el tipo de cambio nominal y real, que altera los niveles de exportacién e
importacién por la via de la manipulacién de los precios relativos, tiene una repercusién en la
balanza de capital pues el déficit de la cuenta corriente es cubierto con ahorro externo y con la
utilizaci6én de las reservas internacionales, lo cual significa la adquisicién de una deuda externa y de
su costo; es decir, de intereses sobre ésta que también deben ser cubiertos y hay que recordar que es
de los excedentes econdémicos (Ingreso o Producto) de donde se paga la deuda e intereses.

au Sabemos que la pendiente de una recta es una sola, si bien estoy usando el termino de “recta” para definir la funcién grafica (“lineal”)
que resulta de contrastar los indices de intercambio contra el tiempo, es solo por cuestién didactica pues en términos estrictamente
geomeétricos, lo que se muestra no es propiamente una recta, por tal motivo no tiene una sola pendiente mateméaticamente hablando,
cuando el indice de intercambio se incremente de un periodo a otro diré que tiene pendiente positiva, y cuando decrezca que tiene
pendiente negativa.
=2 En esle caso omiliré diferenciacion debido a su casi idénlico comporlamienlo, aunque obviamenle existen diferencias implicitas.

129



4.4.2 El financiamiento de la Balanza Comercial en su relacién con la Cuenta de Capital

Como ya mostré en 2.1, los pasivos en la cuenta de capital?s est4n formados por los pasivos por
prestamos y depbsitos mas los pasivos de inversién extranjera directa, de cartera y los valores
emitidos en el exterior. La forma de financiar el gasto excesivo sobre el ingreso ocasionada por la
crisis estructural de la economia. se refleja en la estructura y en los saldo de los pasivos de la cuenta
de capital.

Gua

Pasivos por Préstamos y Depodsitos 1

9700

5700 -

3700
300 e o SN

-4300 e S I B B (! 8 oV

MILLONES D UsSD
11993

Total por p os y depd Banca de Desarrollo
== Banica Com ercial Banco de México

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Banco de México para el periodo de estudio.

En G11 observamos que en los pasivos por prestamos y depésitos del sector bancario, es el Banco de
México con sus constantes intervenciones en el mercado monetario y cambiario el que mas
participacion relativa tiene en el total del déficit (deuda), lo cual confirma su activa participacién
en la politica monetaria y la falta de confianza en los mercados financieros para la determinacion
del tipo de cambio, la banca comercial salvo en los periodos de turbulencia econémica se ha
mostrado estable y prudente después de la leccién de 1994-1995, estabilidad que sin embargo ahora
tiene un gran costo reflejado en el capital e intereses del rescate mismo en el que se vio envuelto
dicho sector. Asi también la banca de desarrollo observé una conducta muy cautelosa y enfocada
hacia el desenvolvimiento comercial del pais, hecho que interpreto a partir de observar las politicas
comerciales del punto 4.3.
G12

Pasivos por Préstamos y Depdsitos 2

MILLONES DE USD

FLUJOS TRIMESTRALES

= Total por prestamos y depdsitos Sector Piblico no Bancario

Sector Privado no Bancario

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Banco de México para el periodo de estudio.

=3 Es importante aclarar que tanto en los graficos como el la balanza de pagos de México que se anexa al final del trabajo los niimeros
positivos no significan que sean saldos a favor en la cuenta de capital, son solo escalas en términos absolutos, por ejemplo en el primer
trimestre de 1994 el monto de los pasivos ascendia a $ 13, 542.51 millones de doélares absolutos; es decir, se tenian pasivos por esa
cantidad, ese mismo significado tiene en todas las siguientes graficas y cuando aparecen en escala negativa significa una disminucion de
los pasivos que los hacen tener un saldo a favor por ese monto. Cuando los activos en la cuenta de capital aparecen en mimeros negativos,
significa que eslos no alcanzan a cubrir su conlraparle extranjera, esla melodologia es la empleada por el Banco de México.
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Los componentes restantes en el saldo al total de los pasivos por préstamos y depdsitos (G12), son
el sector privado no bancario y el sector publico no bancario. Como observamos, el sector privado
no bancario, casi en todo el periodo de estudio tiene pasivos importantes que se incrementan en los
periodos de inestabilidad econ6mica y financiera mundial, por su parte, en el sector publico no
bancario se reflejan los efectos de la politica restrictiva fiscal y monetaria seguida con el afan de las
finanzas publicas sanas, politicas iniciadas desde la crisis financiera mexicana de 1994-1995.

Por el lado de los pasivos por inversién extranjera, los dos principales son de inversion directa y de
cartera,

Gi13

£ 8600.00
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4600.00
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g 140000 |
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DE

E1 IS TRIMECTY a1

Inversitén de Cartera

Inversién Directa

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Banco de México para el periodo de estudio.

La inversién directa tiene una tendencia casi constante en todo el periodo de estudio lo cual es muy
preocupante, la deuda por inversién extranjera de cartera siempre fue la més variable de acuerdo a
los ciclos de crisis financieras presentados en el interior o exterior, es obvio que México como pais
en vias de desarrollo al igual que todo el tercer mundo, es un pais con niveles de riesgo pais y
financiero alto, por lo que es l6gico el comportamiento del capital especulativo en periodos de alto
riesgo financiero.

A pesar de que el premio al riesgo pais pagado por México es alto, en ocasiones ese premio al riesgo
no es suficiente para los capitales especulativos y deciden dejar el pais, desde el punto de vista del
inversionista, en un sistema politico y econémico como el de México, en lo personal, tampoco lo
considerarfa un puerto seguro en donde los premios en etapas de inestabilidad del sistema politico
y econdémico no son suficientes, maduros y eficientes para garantizar las menores pérdidas en el
caso en que se estuviera dispuesto a aceptar algunas, lo cual es poco probable.

Analizar el comportamiento de los capitales financieros y las crecientes crisis, es un tema complejo
que Beinstein®'4 analiza y sobre el cudl afirma: que el capital financiero o inversién de cartera que
genera rapidas ganancias es improductiva (no existe una produccién tangible) que casi siempre
termina en el financiamiento de deudas externas, ha de tal manera superado a la inversién directa o
real (que si es productiva), que existe una crisis mundial conjunta al contagiarse el sector
productivo (inversién directa) con los sintomas causados por el sector improductivo (inversién de
cartera).

A lo anterior, debemos agregar la idea de Joseph E. Stiglitz sobre la informacién asimétrica en los
mercados financieros que causan severos dafios al mercado financiero que tanto es cuidado por los

=4 Beinstein Jorge, La larga al, Tbid. 178 paginas.
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operadores internos de éste sistema financiero mundial. S6lo como un aporte ilustrativo muestro el
comportamiento del indice de precios y cotizaciones de la bolsa mexicana de valores para ilustrar la
inestabilidad constante de los mercados financieros reflejados en el indice mexicano.
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Fuente: Elaboracién Propia con datos de Bolsa Mexicana de Valores, los datos originales estaban presentados y

ponderados con la intencién de mostrar solo una tendencia constante al alza sin grandes variacioes, esta es la
tendencia real.

Los pasivos por inversién extranjera de cartera se divide en tres partes: mercado accionario,
mercado de dinero y los valores emitidos en el exterior, en Gi5 la participacién de los valores
emitidos en el exterior ocupé el lugar preponderante en cuanto a montos en millones de dolares
durante 1995, una observacién importante es que después de la crisis financiera mexicana de 1994-
1995 los pasivos en el mercado de dinero no volvieron a ser representativos en la participacién total
de estos, los del mercado accionario ha ido haciéndose cada vez més pequefio hasta casi
desaparecer en el final del periodo, lo cual refleja nuevamente la falta de confianza en el aparato
productivo.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Banco de México para el periodo de estudio.

Este mismo mercado de dinero (a su vez), es separado en sector ptiblico y sector privado, y aunque
no son montos relativamente altos, es el sector publico el que domina éstas emisiones de deuda
como vemos en G16 son casi en si mismos la totalidad de estos pasivos. Aunque una vez que se

132



estabilizaron los efectos de la crisis de 1994, las emisiones del sector phblico disminuyeron
gradualmente, en alg(in otro episodio de inestabilidad financiera indudablemente que se recurrira a
este mercado nuevamente en caso de ser necesario.

G16
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Banco de México para el periodo de estudio.

La misma participacién dominante del sector piiblico se observa en los valores emitidos en el
exterior y la crisis mundial iniciada por el sobrecalentamiento de la economia norteamericana se ha
hecho notar en las expectativas del sector privado y sus acreedores internacionales (por sus
montos), que desde mi punto de vista son expectativas disminuidas por el débil mercado interno.
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Valores emitidos en el Exterior

gwon.un
& 200000 /..
E 0.00

a.znoo.oo 2
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FLUJOS TRIMESTRALES
Valores emitidos en el Exterior == YVal.Emi.Ext.Sector Piblico s Val Emi.Ext.Sector Privado

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Banco de México para el periodo de estudio.

4.4.2.1  Los activos de la cuenta de capital de la balanza de pagos.

En la balanza de pagos que presento en el anexo, los saldos de los activos est4n registrados con
signo negativo, no por que este sea su saldo, sino como una forma de indicar que contablemente
éstos son restados de los pasivos, en caso contrario (saldos positivos), son sumados a los pasivos
para dar un saldo deudor mayor como ocurre en el ultimo trimestre de 1997 y otros periodos, una
vez aclarado esto prosigo mostrando los activos, pasivos y saldo de la cuenta de capital.



G18
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Banco de México para el periodo de estudio.

En los activos se registran; las garantias de deuda externa, los activos en bancos del exterior, la
inversién directa de mexicanos, los créditos al exterior y otros.

En G18 se muestra la influencia que so ] saldo de la cuenta de capital tienen los pasivos, estas
dos series tienen comportamientos similares y muestra la débil influencia de los activos en el saldo

de la cuenta de capital.

Quiz4 sea mas comprensible esto si analizamos en términos absolutos (positivos) el saldo de los
activos de la cuenta de capital y los comparamos respecto a los pasivos; es decir, los activos no
podrian cubrir a los pasivos en el largo plazo, incluso algunas veces estos activos son negativos (en
términos reales) lo que hace que los pasivos reales sean mucho més elevados.



Activos de la Cuenta de Capital (Absolutos)

Millones de Délares

CUENTA DE

CUENTADE ~ CUENTADE | o .. CAPITAL
CAPITAL CAPITAL Daiidor ACTIVOS EN
PASIVOS ACTIVOS TERMINOS
ABSOLUTOS

i 13542.51 2119.70  |11422.81 2119.70
I 4377.58 -1650.27 727.31 1650.27
[ 4736.99 -591.22 414577 59122
I -2402.87 -1308.77 | -3711.64 1308.77
H 3921.60 -2.39 3918.22 2.39
W 2765.33 -584.85 2180.4 584.85
i 8517.05 -3957.92 | 4559.13 3957.92
M 755934 281255 | 4746.79 281255
11996  _186.08 -567.10 -753.17 567.10
llH 3067.73 -1959.17 108.56 1969.17
i 204477 -1873.35 1071.42 1873.35
M 458399 -1941,55 42.44 1941,55
11997 _2339.71 4512.54 2172.83 -4512,54
lm 7455.07 -5828.45 1626.61 5828 45
I 1495.81 4198.58 5694.40 -4198 58
M 243578 3833.10 6268 87 -3833.10
8 6105.41 -736.00 5369.41 736.00
3746.54 -1674.02 2072.52 1674.02
145.71 2290.25 243596 -2290.25
7356.38 551,26 7907.64 -551.26
4039.99 -2750.59 1289.4 2750.59
346714 -463.31 3003.83 463.31
5155.09 -360.44 4794.64 360.44
5191.04 -430.35 4760.69 430.35

5308.24 1885.85 7194.09 -1885.85
4810.61 -2874.88 1935.73 2874.88
-3400.15 5583.98 2183.83 -5583.98
3112.12 2504.09 5616.21 -2504.09
7587.20 750.26 8337.47 -750.26
2857.76 1581.66 443943 -1581.66
12695.62 -8862.64 3732.97 8862.64
310553 3091.61 6197.14 -3091.61

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI

A continuacién muestro graficamente la distribucién de los activos de la cuenta de capital, donde
observaremos que la participacion proporcional de los activos mantenidos en bancos del exterior
representan la mayor parte de éstos.



G1g9
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Banco de México para el periodo de estudio.

En G11/9 no estan representados en valores absolutos, es decir los millones de délares negativos
significan los activos reales (que descuentan al total de pasivos, recordando que se representan en
negativo en la balanza de pagos con la finalidad de restarlos al total de los pasivos) y los
representados en nmeros positivos son incrementos al saldo deudor total, se puede observar
también de la siguiente manera:
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Total de Activos de la Cuenta de Capital

Millones de Délares

Total En : . ;
Actvos en bancos oo se % GIB0Ga ot
Capital exterior mexicanos exterior externa

11994 -2118.70 -970.80 0.00 -40.98 -149.12 -958.80
i -1650.27 -116480 0.00 -112.21 -15226 -221.00

m -591.22 -660.10 0.00 92.02 -154.94 131.80

v -1308.77 -917.80 0.00 20.38 -158.75 -252.60
11995 -2.39  243.12 0.00 67.70 -162.10 -151.10
| -584.85 44527 0.00 -18.20 -165.53 44.16
W -3957.92 -141322  0.00 -178.40 -165.53 -2200.77

v -2812.55 -1548.16  0.00 -147.50 -169.03 -947.86
11906 -587.10 -715.33 0.00 -107.70 -181.41  437.34
| -1959.17 -2501.45  0.00 -215.70 598.38 159.60

W -1873.35 -843.68 0.00 -151.00 -174.07 -704.61

v -1941.55 -189424 0.00 -150.30 300.82 -97.83
|1g07 4512.54 3963.06 0.00 -100.30 -171.83 82162
|| -5828.45 -3957.38  0.00 -19.20 -174.93 -1676.95

m 4198.58 5290.80 0.00 -79.10 -17856 -834.56

v 3833.10 -436.84 0.00 85.00 -182.34 4367.27
|1g99s -736.00 -553.90 0.00 £8.60 -186.19 -54.50
| -1674.02 -141646  0.00 8460 -190.13 -152.04

Il 2290.25 1425.74 0.00 6160 -194.15 997.06

v 551.26 700.03 0.00 125.00 -198.26 -75.51
11909 -2750.59 -3134.34 0.00 210.00 -202.45 376.20
| -463.31 -172.38 0.00 65.00 -206.73 -149.20

W -360.44 371.36 0.00 75.00 -211.1C -595.70

v —430.35 -101.61 0.00 75.00 -21556 -188.18
|2000 1885.85 850.27 0.00 90.80 681.88 262.90
|| -2874.88 -2905.29  0.00 18125 -224.77 73.94
 5583.98 3301.97 0.00 80.42 96563 123596

v 2504.08 2302.79 0.00 60.00 -132.91 27420
12001 75026 -222.37 0.00 0.00 108056 -107.93
| 158166 1728.70 -150.40 0.00 -174.00 177.36
1 886264 -553450 -3558.00 000 1589.20 -1359.35
v 3091.61 2216.44  0.00 0.00 1360.80 -485.64

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

Las cuentas que hacen ajustar la balanza de pagos son;
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1) Errores y Omisiones, que es tan inestable y cuya composicién varia de acuerdo a factores como:
transacciones no registradas, pérdidas por fuga de capital especulativo, dinero proveniente del lavado
de dinero, remesas no registradas, importac.6n ilegal de bienes, errores de célculo y recopilacién de
datos, entre otros.

2) Variacién de la Reserva Neta, no se debe confundir “Variacién” de la reserva neta con las Reservas
Internacionales.

3) Y, Ajustes por valoracién que también se han explicado ya.




Se puede hacer de la siguiente manera, primero sumamos el saldo de la cuenta corriente con el
saldo de los errores y omisiones para obtener un solo saldo deudor, posteriormente ajustamos la
variacién de la reserva neta sumando (o restando) los ajustes por valoracién, posteriormente al
saldo de la cuenta de capital se le resta el saldo de esta variacion ajustada y obtendremos finalmente
el equilibrio “monetario” de la balanza de pagos, més esto no significa que se obtenga el equilibrio
tanto interno como externo de una economia que participa en el comercio iniernacional y para el

4.4.3 El equilibrio monetario de la Balanza de Pagos 1994-2001.

caso de México, el desarrollo anterior de esta investigacién lo ha demostrado.

11994

]
v
11985

11996

I
v
11997

Errores y
omisiones

E
-4532.532
-3802.860
350,090

1221 700
-1866.575
696.105
510.349
-3578.127
661.612
-1445.217
-28.766
1024.339
544.520
1289.302
-381.351
971.350
~725.971
1771.399
1006.055
-1586.159
2351.024
-86.290
-587.810
-935.780
679.370
-686 311
1441.771
2206.447
862.127
-147.320
352.757
1231.853

Saldo de la
Cuenta
Corriente

cc
-6781.475
-7475.849
-7908.390
-7496.245
-1354.637
356.374
-450.438
-127.988
-163.389
255.174
-864.501
-1734.829
-219.820
-1183.858
-2590.213
-3671.110
-3245.144
-3427.063
-4713.986
-4686.206
-3676.287
-2854.723
-3168.001
-4296.532
-4594.203
-3349.260
-3655.953
6137.515
-4715.409
-3599.734
-3405.771
-5960.470

Total de
Saldos
Deudores

E+CC
-11314.007
-11378.709

-4008.300
-6274 545
-3221.212
1052.479
59.911
-3706.115
498.223
-1190.043
-893.357
-710.480
324.700

105.444
-2981.564
-2699.760

-3871.115
-1695.664
-3707.931
-6272.365
-1325.262
-2843.013
-3755.811
-5232.312
-3914.833
-4045.571
-2214.183
-3831.069
-3853.282
-3747.053
-3053.014
-4728.618

Variacién
dela
reserva
neta
v
111.500
-8650.500
141.200
-9991.500
701.300
3232.300
4616.900
1042.300
-250.000
-88.800
177.300
1929.700
2492.200
1728.800
2711.700
3561.000
1400.200
375.300
-1272.500
1633.900
-37.800
56.900
1047.600
-473.100
3276.600
-2105.600
-34.500
1685.000
4480.600
694.900
684.200
1465.300

Ajustes  Variacion de
por la Reserva
Valoracién neta Ajustada
A V+A

-2.700 108.800
-0.900 -8651.400
-3.730 137.470
5316 -9986.184
-3.297 698.003
0.662 3232.962
2140 4619.040
-1.629 1040.671
-4.951 -254.951
7.314 -81.486
0.764 178.064
2.250 1931.950
5.327 2497.527
3.258 1732.058
1.131 2712.831
8.113 3569.113
-1.907 1398.293
1.555 376.855
0.526 -1271.974
1.375 1635.275
1.840 -35.860
3.915 -60.815
-8.766 1038.834
1.479 -471.621
2658 3279.258
-4.242 -2109.842
4.145 -30.355
0.142 1685.142
3.584 4484.184
-2.527 692.373
-4.240 679.960
3.218 1468.518

Saldo de
la cuenta
de capital

CcD
11422.807
2727.309
4145.770
-3711.639
3919.215
2180.483
4559.129
4746.786
-753.174
1108.557
1071.421
2642.440
2172.827
1626.614
5694.385
6268.873
5369.408
2072.519
2435.957
7907.640
1289.402
3003.828
4794 645
4760.691
7194.081
1935.729
2183.828
5616.211
8337.466
4439.426
3732.975
6197.135

Total de las
"Cuentas de
Ajuste”

CD - (V+A)
11314.007
11378.709
4008.300
6274.545
3221.212
-1052.479
-59.911
3706.115
-498.223
1190.043
893.357
710.490
-324.700
-105.444
2981.564
2699.760
3971.115
1695.664
3707.931
6272.365
1325.262
2943.013
3755.811
5232.312
3914.833
4045571
2214.183
3931.069
3853.282
3747.053
3053.015
4728.617

L
Fuente: Elaboracién propia con datos de BANXICO para el periodo de estudio.
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Ahora analizaré financieramente cuanto cuesta el “equilibrar monetariamente” la balanza de pagos.
4.4.4 La Deuda Externa de México en el periodo 1994-2001.

La presentacién y la estructura de los pasivos de la cuenta de capital han sido en este periodo y
anteriores muy diversos, estos pasivos que significan una deuda deben ser debidamente cuantificados
para que sean ftiles en este anilisis y asi poder tener claros los costos e implicaciones de dichos
compromisos para entonces visualizar el gran costo monetario del déficit en la cuanta corriente y en
la balanza de pagos en general como el resultado de la politica econémica aplicada en México en este
periodo.

Primero presento en el siguiente cuadro (C1/9) los montos de la deuda externa total de México y
posteriormente justificaré tal accién al mostrar el costo financiero de mantener dicha deuda con el
exterior (es decir, los intereses pagados), una vez mostrada la deuda en si (el principal).

Ci/9
DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO, SECTOR PUBLICO ** Y BANCO DE MEXICO_(Por usuario de recursos)
Seldos al final del periodo de cada sfio en Millones de Dolares.
1993 1994 1995 1996 1987 1958 1999 1008 801
Gran Tetal 129.978,80 13883960 16401020 15644300 14902730 16025750 166 380,20 148.652,00 144 54830
PORCENTAJE DEL PIB 34,02% 57,87% A7,05% 37,17% 38,40% 34,57% 15,64% 23.31%
MILLONES DEDOLARES**]
DEUDA EXTERNA PRIVADA TOTAL
SALDO 46.4386,00 49 563.6 47.248,30 44 879.8 51.618,60 59.583,10 69.622,7 4405180 64.209,10
PORCENTAJE DEL FiB 12,14% 16,67% 13.50% 12,87% 14,28% 14.47% 71,05% 10.26%
SECTOR PRIVADO KO BANCARIO
SALDO 23.226,00 254276  26.518,30 26.411,8  34.793,60  43.762,10 SS.498,7 52.848,80 $5.728,10
PORCENTAJE DEL PIB 6,23% 9,36% 7.04% 8.68% 10,48% 11,53% B.11% £.80%
SECTOR PRIVADO BANCARIO
EALDO 23.210,00 24.136,0 20.730,00 18 4680 16.825,00 15.821,00 14.124,0 11.203,00 8.481,00
PORCENTAJE DEL PIB 5,81% 7.31% 555% 4,20% 3.78% 2,83% 1,83% 1,37T%
SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL DEL SECTOR FPUBLICOD
TOTAL** 78 747,40 85 43580 10093370 98.284,50 §8.321.20 92.294,50 92.289 .50 B4.600,20 §0.339.20
FORCENTAJE DEL PIB 20,83% 3562% 28.56% 22,03% 22,11% 19.18% 14.58% 12,66%
SECTOR POBLICO FEDERAL B8. 455,60 72.597,40 9 538,00 88 468,30 79.620,20 B3.078,10 84 164,60 T£267.00 T2097,30
PORCENTAJE DEL PIB 17,79% 31,59% 26,61% 15,86% 19.91% 17,49% 13,15% 11,63%
GOBIERNO FEDERAL 58952980 ©60.586,80 T7.841,30 73.636,50 67.369.90 70,115,350 T0.329.50 $2.822.00 59.378.50
PORCENTAJE DEL PIB 14,85% 27.47% 22.75% 16,%0% 16,80% 14,61% 10,83% 9.58%
OROANISMOS Y EMPRESAS CONTROLADAS 8.502,70 12.010,60 11.696,70 12.831,80 12.252,30 12.962,60 13 834,80 1344560 12.718,80
PORCENTAJE DEL PIB 1,94% 4,13% 3.86% 3,06% 3% 1.87% 1,32% 7,035%
DTRAS ENTIDADES PUBLICAS 10.281,80 12.838 40 11.395.70 9.816,20 3701.00 9.216,40 212490 B.333,20 8.141.50
FORCENTAJE DEL PIB 3,15% 4,02% 2,95% 1.17% 2.21% 1.69% 1,44% 1,33%
FINANCIERAS 10.289.80 12.836,60 11.393,60 §.795,00 541490 9.108,90 3.120,70 B.230,70 B.240,30
NO FINANCIERAS 2.00 1,80 2,10 21,20 £6.10 1,50 4,20 2,50 160
Banco de M exico 4.795.40 3.860,20 15.828.20 13.278,70 $.0a87,50 B.374.90 4 468,00 0,00 0,00
Banco de M éxico.®"2 (Miliones de Dolares) 4 785 40 3.860,20 15.828,20 13,278,770 £.0%7,50 B.379,50 4.468,00 0,00 0,0
PORCENTAIJES DEL PIB i 0.95% 5,59% 3.99% 2.27% 2,01% 0,93% 0.00% L
Banco de M éxico{(Millones de Pesos™=4} 24.52700 20 55500 12096700 104.508,00 73.319.00 §2.930,00 42 442,00 .00 00
FIN DE MEXICO EN MILLONES DX DOLARES 408.134.07 1340103 33149947 AG0.941 4 aTana: 48133109 579.422,33 818 754,87
El PIB en millénes de dolares ev un promedio snusl de bos vuidon trimestrales, en 1993 no ac incluyo pucs eats serie sblo ve incluyé pars obleaer el ncremente de 19594
** Deuds Bruia del Sector Pablice
**1 Saldo de deuda publics externs por ususario de recursos
*=2 para ¢l ultimo tnmestre de 1994 la SHCP utiliza ur tipo de cambio de 5.3 que dificre del promzdio que he celeulado segun datos de Banco de M éxico pers
el tipode cambio pars solventar obligaciones que ¢s de 4 06, los promedios de los siguicntes periodos son muy simileres,
por lo que debe considerarse para este periodo el promedio empeado del fipo cambio de 5.3 por SHCP pars no alterar los datos recopilados.
Lz informacion utilizade esta contenide =n los cundros estadisticos de le SHCP en Iz base de datos gue
presente al sector publico consolidado y de deuda publics para este periodo en www shep.gob.mx
“*3 we vefiare w lon pusives com ol Fonde Monetanio Iavrnarioael dectarador an o halunes gemessl dol Banco do Mdxion de aads shn y on ol Keporie avpeeinl do o SHOPLI994.3001. MEXICO, ECONOMIC AND
PINANCIAL STATISTICS, Dans Bosk { Toble 3. bevurnstsonal sonasves nnd Linkilities of Bunes do Mixiea y Table 15, Public Saster and Privats Sectar Extormal Bebt By Mayar Croditars snd © umennie
Nt Los informes de SHCP mencionade: ne estan duponibles en espahel, son una aporiacion especial de la SHCF a eiia invesligacidn,
**4 Pavivos con el FM1

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México Y Secretaria de Hacienda. Notas.- Los datos obienidos empleados para caleular
la deuda externa fueron obtenidos el ultimo dia de marzo del ano 2002, en el primer informe de gobierno del poder ejecutivo que tomo
posesion en diciembre de 2001 contiene una variacion en el ultimo dato de la deuda publica total con 84589.8 USD millones en vez de
80339.20 que vo calculo segiin datos de SHCP. El monto de las entidades piiblicas financieras, se refiere a la Banca de Desarrollo.

En el mismo periodo el sector privado no pudo obtener los mismos niveles de financiamiento externo
que el sector gubernamentai (por la obvia razér de la seguridad que ofrecen los papeles de deuda
gubernamental contra los privados).
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Después de la crisis bancaria fue el sector ptiblico via el gobierno federal el que terminé resolviendo
las necesidades de financiamiento del sector privado por la via del reseate bancaiio (FOBAPROA) y
otros prograinas de estabilizacién que en este caso fueron;

a El Pacto para el Bienestar, la Estabilidad y el Crecimiento en septiembre de 1994

@ El Acuerdo Para Superar la Emergencia Econémica (AUSEE) en enero de 1992 donde intervinieron los
financiamientos del FMI, el gobierno norteamericano y la banca internacional

& Fl Programa de Acmbn para reforzar el AUSEE (PARAUSSE) en mMgg,s_d_cm_sg_gge
l 1 0 . .

autnnza la onerambn del Deso en el mercado de futuros v onc:long en g! Ql"(:adg ﬁngncxero de

Chicage.

#  La Alianza Para la Recuperacién Econ6mica (ARE) en octubre de 1995 donde se proclama el “Acuerdo”
de apoyo inmediato para Deudores de la Banca y posteriormente,

# La Alianza para el Crecimiento Econémico en octubre de 1996 donde se clarificé y solidificé la politica
monetaria restrictiva mantenida en todo este periodo.

Una vez iniciado 1997 el sector privado volvi6 a ser sujeto de crédito internacional, mientras que el
sector ptiblico (con predominancia del gobierno federal) disminuyé gradualmente sus pasivos, el
Banco de México por su lado, finiquit6 sus pasivos con el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Es indudable que el sector publico a pesar de conocer la debilidad del peso como instrumento
cambiario frente al délar, no ha podido imponerse a los requerimientos internacionales de sus
acreedores, pues la mayor parte de su deuda externa esta contenida en délares, es decir el sector
publico ha tenido que aceptar la imposicién del sistema financiero internacional sobre la seguridad
que el délar contiene como divisa que disminuye los riesgos cambiarios implicitos en un acuerdo de
deuda, lo cual hace que ésta deuda pactada en délares a cada situacién de inestabilidad cambiaria en
que recae en el peso mexicano, se vuelva altamente volatil e inestable con muy pocas expectativas
positivas hacia una reduccién de la misma y altas expectativas a lo contrario en una variacién del tipo
de cambio.

A continuacién muestro la composicion de la deuda externa del sector phiblico por principales divisas
para ilustrar lo dicho en el parrafo anterior.

C2/9
Composicién de la Deuda Externa del Sector Pablico por Principales Divisas
(Millones de Délares)
1994 1995 1996 1997 1998 1909 2000 2001
Délar Americano 53,121 68,109 63,800 57,468 60,705 62,380 71,065 60,019
Marco Alemén 2,600 2,593 3,239 3,940 4,132 3,201 1,269 390
Franco Francés 2,511 2,620 2,316 1,909 1,910 1,521 628 170
Yen Japonés 7,153 6,288 7,802 6,881 6,956 7,124 5878 4,708
(Canasta de monedas *2 17,448 18,793 17,948 14,283 13,846 13473 4,272 3,979
(Otras 2,504 2,531 3171 3840 4746 4,501 1,488 1,159
[TOTAL *; 85,436 100,034 08,285 83,321 92,205 02,290 84,600 80,325
Porcentaje US Dolar / Total. -~ 62.18% 67.48% 64.02% 55.07% 65.77% 67.50% 84.00% 87.05%
1 Son los totales del reporte especial de la SHCP; MEXICO, ECONOMIC AND FINANCIAL STATISTICS, Data Book.Table 15, Public Sector and
Pmrlr.e Sector External Debt By Mayor Creditors and Currencies.1994-2001. Estos totales y los propics respecto # In deuda publica externa son
Do para 2001, en esta tabla utilizo el estimado por SHCP para este afio.
"2 Se incluye la deuda con IDB (Interamerican Development Bank) y el WB (World Bank).
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Podemos observar, como la composicién de la deuda ptiblica se sesg6 totalmente hacia el dblar
americano®s, lo cual representa un incremento al riesgo cambiario del grueso de Ia deuda contraida.
Y la hace dependiente de las fluctuaciones cambiarias del délar americano a la deuda publica
contraida, que el sector privado productivo y la sociedad en general paga con impuestos directos,
indirectos, derechos y obligaciones. Es sin duda necesaria la diversificacién de tal deuda hacia otras
monedas, cualquier planeador econémico financiero sensato sabe que al diversificar activos o deuda
se reducen los riesgos cambiarios, més atin cuando la economia norteamericana que soporta al dolar
es tan fluctuante en los Gltimos afios.

4.4.5 Los Intereses Pagados al Exterior por Deuda Externa y su Contabilizacién en la Balanza de
Pagos

Antes de avanzar més creo pertinente hacer la aclaraciéon de que no toda la deuda externa pertenece
al sector de comercio exterior; es decir, la deuda que se adquiere puede ser ocupada en otros sectores
de la economia ajenos al comercio exterior de bienes o servicios (tangibles o financieros), mas la
proporcién que si pertenece a dicha actividad seré de la que me ocuparé.

Ya que en este punto se analiza la cuenta de capital, puede surgir la cuestion de éporqué no incluyo el

andlisis de los intereses pagados en el comercio exterior dentro de la estructura de la cuenta
corriente?, en el caso de México la cuenta de capital desde un punto de vista no ortodoxo es la forma
en como financiamos el comercio exterior, mas creo por cuestion didactica Ginicamente, que es mejor
analizar esa parte de la cuenta corriente en conjunto con la cuenta de capital, por la finica razén de
ser éste el costo de ese financiamiento externo.

La contabilizacién de los intereses pagados y cobrados en relacién con el comercio exterior recibe
varios agrupamientos, anteriormente el Banco de México hacia una buena desagregacién de los
intereses cobrados y pagados que se contabilizan en los servicios factoriales de la cuenta corriente; en
ingresos los intereses que se cobran y en egresos los intereses que se pagan. En el informe anual de
Banco de México en la edicién de 1987 podemos encontrar desagregado el pago de intereses de la
siguiente forma dentro de los servicios factoriales:

Servicios factoriales

Financieros
Utilidades remitidas
Utilidades reinvertidas
Intereses
Sector bancario
Sector no bancario
Publico
Privado
Comisiones

No financieros

Los intereses como observamos en la parte de egresos estan subdivididos en sector bancario y no
bancario, en el no bancario estan el sector publico y el sector privado, que como habfa dicho
considero que era un buen desglose de dicha subcuenta. Posteriormente hacia 1994 el Banco de
México en el mismo informe anual desglosa los intereses pagados como sigue (egresos).

=5 No se debe perder de vista que el ddlar americanc tiene una bucna presencia no solo por la dominaciéon econémica y financiera de
EE.UU. sino por la existencia de un importante mercado de Eurodélares.
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Servicios factoriales
Intereses
- De valores moneda nacional
- Otros intereses
Otros

Desdz mi punto de vista se pierde claridad informativa, pues en los informes anuales la subcuenta de
otros intereses es la de mayor proporcién monetaria. Ahora el Banco de México en la informacién
actualizada que ofrece? solo se presenta una cuenta Gnica de intereses pagados (egresos) que no
desglosa ninguna subcuenta y que no aporta mayor informacién que el monto total de los mismos,
tienen la estructura siguiente (egresos).

Servicios factoriales
Intereses
Otros

Obtuve los intereses pagados al exterior por el sector publico en el periodo de estudio, con los cuales
también podré obtener por diferencias los intereses conjuntos pagados por el sector bancario y el
sector privado no bancario®7.

C3/9
INTERESES PAGADOS POR EL SECTOR PUBLICO
Millones de Délares.
(Cifras acumuladas a diciembre de cada afio)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Total 6,233.06 11,133.74 14,113.74 16,155.78 11,327.92 17,335.29 21,075.10 20,607.84
Internos 3,078.23 6,379.11 7,441.36 10,021.31 5.852.67 10,602.13 13,482.16 13,426.24
Externos 315483  4,754.63 6,672.38 6,134.47 5:475.25 6,643.16 7:592.94 7:241.60
Sector presupuestal 6,182.14 11,091.79 14,070.05 16,105.69 11,278.69 17,273.59 21,000.09  20,567.45
Internos 3,052.27 6,351.65 7:413.50 9,089.83 5,810.77 10,648.67 13,422.05 13,337.51
Externos 3,129.87 4,740.14 6,656.55 6,115.86 5458.93 6,624.92 7,578.04 7,220.94
Gobierno Federal 5,088.56 0,105.50 12,000.48 14,130.90 0,702.10 15,222.77 18,434.73 18,247.78
Internos 2,589.82 5,405.18 6,270.72 9,040.61  5,212.17 9,028.36 12,668.58 12,036.69
Externos 2,498.74 3,790.32 5,738.76  5,090.30 4,489.93 5,294.40 5,766.15 5,311.09
Sector paraestatal
controlado 1,093.58 1,806.29 2,060.56 1,974.79 1,576.59 2,050.82 2,565.36 2,319.68
Internos 462.44 946.47 1,142.77 949.23 607.59 720.31 75347 400.82
Externos 631.14 949.82 917.79 1,025.56 969.00 1,330.51 1,811.89 1,918.85
Sector extrapresupuestal 50.92 41.95 43.69 50.09 49.23 61.71 75.01 100.39
Internos 25.96 27.46 27.86 31.48 32.91 43.46 60.11 88.73
Externos 24.96 14.50 15.83 18.61 16.32 18.25 14.90 11.66

Fuente: Elaboracién propia con datos de SHCP, Direccion de Estadistica Hacendaria, Direccién general de Planeacién Hacendaria y Banco
[de Meéxico para el T.C.(para solventar obligaciénes).

=16 En el sitioc wwww.banxico.org.mx, la informacién sobre intereses pagados aunque no presenta ningiin desglose; sin embargo, es
necesario tomarla de esta fuente pues es el Banco de México el encargado de elaborar la balanza de pagos y quien actualiza
constantemente sus flujos y montos, lo que minimiza los errores de anlisis originados por errores de medicion, seria una magnifica
informacién si se conservara el primer formato de informacién, segiin el banco de México esto fue hecho para homogeneizar los datos con
los de la composicién de otras cuentas nacionales, mas desde mi punto de vista no era necesario modificar los intereses pagados pues no
alteraban la preparacion de éstas, mas bien sin dejar de ser objetivo me parece una intencién de disminuir la informacién disponible para
el analisis economico, lo cual obstaculiza el avance de la investigacion econdmica en este caso.

27 Los datos solo se encontraban disponible segiin la SHCP en miles de pesos, por lo que los converti a millones de délares para poder
obtener las diferencias de los flujos en millones de délares de las balanzas de pagos ofrecidas por el Banco de México. La SHCP no tiene
disponibles los datos en millones de délares de hecho hasta el sexenio reciente anterior solo se tenia disponible en miles de pesos, en el
primer informe de gobierno del poder ejecutivo que tomo posesién en diciembre de 2001 se observan los intereses pagados por programas
de apoyo financiero que incluyen los del FOBAPROA y el ADE (Apoyo a Deudores de la banca).
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Ahora bien los intereses netos pagados registrados en la cuenta corriente son;

Intereses (Millones de dolares)

C4/9

Flujos - Balanza de Pagos (Cuenta Corriente / Servicios Factoriales)

11994
Il1994
111 1994
V1994
11995
111995
111 1995
IV 1995
11996
11 1996
111 1996
IV 1996
[ 1997
11 1997
111 1997
V1997
11998
111998
1111998
IV 1998
11999
11 1999
111 1999
IV 1999
12000
11 2000
111 2000
IV 2000
12001
11 2001
111 2001
IV 2001

Ingresos
590.89
655.93
695.45
757-3¢
698.07
73315
783.77
802.87
775.20
818.84
846.26
866.40
853.87
936.17
970.44
989.12
990.18

1,018.67

1,000.53

1,015.89
887.64
844.62

1,028.63
974.82

1,100.04
1,227.13

1,298.97

1,389.37

1,265.40

1,083.40

1,075.60
650.30

Egresos
2,001.40
2,838.00
3,157.20
2,820.30
3,111.57
3:378.85
3,833.30
3,251.66
3,576.26
3,127.06
3,120.65
3:536.97
3,177.38
2,997.43
3,124.63
3,136.76
3,026.25
3,104.10
3,220.32
3,122.66
3,306.58
3,057.82
3,404.73
3,176.75
3,541.96
3.235.02
3:273.75
3,487.04
3,645.54
2,008.95
3,211.96
2,812.00

-2,400.51
-2,182.07
-2,461.75
-2,063.00
-2,413.50
-2.645.70
-3:049.53
-2,448.79
-2,801.07
-2,308.22
-2,274.39
-2,670.57
-2,323.51
-2,061.26
-2,154.19
-2,147.64
-2,036.07
-2,085.43
-2,219.79
-2,106.77
-2,418.93
-2,213.20
-2,376.10
-2,201.94
-2,432.92
-2,007.89
-1,974.78
-2,097.68
-2,380.14
-1,825.55
-2,136.36
-2,161.70

Total Anual

-9,107.33

-10,557.52

-10,054.24

-B,686.60

-8,448.06

-0,210,17

-8,513.27

-8,503.74

Fuente: Elaboraci

Por el lado de los ingresos estan los intereses cobrados por los sectores, Bancario, Piblico no
bancario y Privado no bancario y por el lado de los egresos estan los intereses pagados por estos
mismos sectores, como observamos siempre es mayor el pago, lo que origina un déficit constante en
este rubro. Dado que la balanza de pagos registra saldos, la suma de los obtenidos en los trimestres

de cada afio arroja los totales anuales respectivos.
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Al restar de estos totales les intereses pagados al exterior por el sector publico, tenemos un estimado
de los intereses pagados al exterior por el sector bancario mas los del sector privado no bancario#8,

C5/9
Millones de Délares
(Cifras acumnladas a diciembre de cada ano)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Intereses pagados Sector Publico (Externos) 1 .154.83 4,754.63 6,672.38 6,134.47 547525 6,643.16 7,502.94 7,241.60

Intereses Pagados por Sector Bancario y Privado no Bancario  5,052.50 5802.80 3,381.86 255243 2,072.81 2,567.01 920.33 1,262.14

Saldo Neto (Intereses) 9,107.33 10.557.52 10,054.24 B,686.60 B,448.06 9,210.17 8,513.27 8,503.74

Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP

En Ci/9 donde calcule la deuda externa total de la economia mexicana, se observa después del
periodo de la crisis financiera de 1994-1995 una reduccién gradual (aunque no en grandes
proporciones®9) de la deuda externa del sector publico y un incremento en la deuda del sector
privado al final del periodo de mas de 14, 600 millones de dblares de 1944 a 2001, con variaciones
significativas en los dos grupos (Ptblica y Privada) en el periodo de 1993-1996, lo que podria parecer
una contradiccién en términos financieros respecto a los intereses pagados al exterior recientemente
calculados, sin embargo no lo es.

Una vez superada la emergencia econémica de 1994-1995, la administracién del ejecutivo en turno
fue exigido por sus acreedores a amortizar anticipadamente la deuda y su costo resultado de dicha
crisis mas los vencimientos corrientes dentro de ese periodo ya pactadas anteriormente, lo cual
ocasiond adicionalmente presiones sobre el tipo de cambio.

En todo el periodo a partir de 1996 se reestructuraron TESOBONOS, BONOS BRADY, BONOS
AZTECA entre otros, a partir de 1998 ademés de reestructurar deuda externa phblica también se
contrajo nueva deuda para poder cubrir esta reestructuraciones y otros compromisos del sector
publico?2°, también se debe considerar el monto de los principales que determinan
proporcionalmente el crecimiento del costo financiero.

Para el sector privado, el factor explicativo de los menores costos financieros pagados el exterior a
pesar del incremento de su deuda, es la baja generalizada de las tasas de interés de los mercados
mundiales cuyos indicadores principales son: la ofrecida por la reserva federal de EE.UU. que
durante la primera mitad del periodo de estudio se mantuvo en alrededor de 5% moviéndose a la
baja, salvo el 2000 donde la inestabilidad de la economia norteamericana comenzaba a hacerse
presente y hacia finales del 2001 alcanz6 casi el 1.8% anual, la tasa interbancaria de eurodélares y la
tasa LIBOR teniendo un comportamiento muy similar??, en el grafico G20 se pueden observar estas
variaciones.

28 Dado que no hay una estadistica oficial que los proporcione directamente,

219 Menos aiin si considero la estimacién del primer informe de gobierno de la administracién 2000-2006, donde como ya mencione es de
84589.8 para el 2001 lo cual haria similar a la deuda piiblica del 2000.

20 Todo lo anterior se puede constatar en el sexto y ultimo informe de gobierno del ejecutivo federal de la administracién 1994-2000 en
]:;5 C?é‘fdu;as :;313-422 y en el primer informe de gobierno de la administracién 2000-2006 en las paginas 205-301 que incluyen los informes

e deuda publica.

221 Las tasas de interés son promedios mensuales de la cotizacién anual, se obtuvieron de [nternztional Financial Statistics, de Diciembre
1997, Enero 2000 y Noviembre 2001, Fondo Monetario Internacional.
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Fuete: Realizacién propia con datos del International Financial Statistics, Diciembre 1997, Enero 2000 y Noviembre
2001, Fondo Monetario Internacional.

Se podra decir que la insuficiencia de ahorro interno causa este déficit de financiamiento que se
subsana con el ahorro externo, aunque existiera un ahorro interno estable y sostenible, la menor
turbulencia y el premio que se ofrece en las plazas financieras del exterior atraeria parte de este
ahorro si son plazas con un menor riesgo pais (y no necesariamente refiriéndome a paises

&#&##@@##ﬁﬁ@@
R G R e

Tasa de la Reserva Federal de EE.UUL (FED-Mesual)
Eurodélar Tasa Interbancaria promedic. (Mensual)

——— London Interbank Offering Rate (LIBOR), Cotizacidn al Gltim o dia del mes.

desarrollados como vemos en C6/9 222).

Cé
Clasificacién de Riesgo Pafs a partir d{egNoviembre del 2000.
Periodo de pago 1 2 3 4 5 6 7
5 afos 1.05 1.01 3.2 4.60 6.40 8.22 10.38
8.5 afios 1.42 2.75 4.57 6.70 9.38 11.93 14.86
10 aios 1.58 3.10 5.19 7.73 10.66 13.51 16,78
12 anos 179 3.58 6.02 8.08 12.36 15.63 10.34
15 anas 211 4.29 7.26 10.86 14.92 18.81 2318

Se asume un periodo del desembolso de tres afios.

Categorias de Riesgo Pais.
Categoria 1: Brunei Darussalam, Singapur, Provincia del Taiwan de China,

Categoria 2: Botswana, Chile, China, Repiiblica Checa, Hong Kong SAR, Hungria, Macao, Malasia, Polonia,

Slovenia, Trinidad y Tabago, UAE.
Categoria 3: Bahamas, Bahrain, Costa Rica, Chipre, Estonia, India, Israel, Kuwait, Malta, Mauricio, México,

Philippines, Arabia Saudita, Eslovaquia, Thailandia, Ttinez, Uruguay,,,.
Categoria 4: Aruba, Croatia, Egipto, El Salvador, Latvia, Marruecos, Omén, Panamé, Quatar, el St. Kitts y Nieves, Africa

Sur.

Categoria 5: Argelia, Bangladesh, Belice, Colombia, Dominica, Iran, Jamaica, Lituania, Maldivas, Papua la

Nueva Guinea, Per, Sr, Lanka, Turquia, Venezuela.

Categoria 6: Argentina, Benin, Bhutan, Bolivia, Brasil, Bulgaria, el Capotillo Verde, Gabon, Ghana, Guatemala,
Jordania, Kazakhstan, Kenya, Lesotho, Nepal, los Los Paises Bajos Antillas, Paraguay, Rumania, Rusia,

Senegal, Vietnam,.

Categoria 7: Albania, Angola, Antigua y Barbuda, Armenia, Azerbaijan, Belarus, Bolivia, Bosnia y Herzegovina,
Burkina Faso, Camerin, la Repiblica africana Central, Chad, el d'Ivoire de Cote, Cuba, la Repiiblica
Democrética de Congo, Ecuador, Etiopia y otros.

Washm,glon DC 2001, Pag. 20.
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Ademas, los capitales financieros atraidos para financiar el desequilibrio de la balanza de pagos,
presentan una estructura muy riesgosa en el sentido de que no garantizan una estabilidad
financiera2= al estar dispuestas a abandonar el pais inmediatamente en cuanto ellos mismos evaltien
que no estan dispuestos a correr el riesgo de permanecer en el mercado financiero nacional. A pesar
de la intensa regulaci6én que el mercado de capitales ha sufrido en México, es necesario perfeccionarlo
para incentivar al ahorro nacional a permanecer en México.

Si la inflacién se mantuviera estable (productivamente y no como resultado de una politica monetaria
restrictiva) el ahorrador potencial mexicano podria estar en condiciones de incrementar el ahorro
interno.

Hacia fines de 1994 los intereses de la deuda ptblica pagados al interior representaban el 0.75 % del
PIB y para el cierre del 2001 ya eran del orden del 2.17% del PIB, como expuse anteriormente las
amortizaciones y pagos de intereses anticipados exigidos por los acreedores de México provoca que
no se refleje la sustitucién de deuda externa por interna en la participacién de los intereses pagados
por el sector publico en el PIB més el efecto mismo del crecimiento del Producto que también afecta
la relacién, si se refleja en cambio una disminucién de la participacion del saldo neto en el PIB debido
a la disminuci6én de la participaciéon del sector bancario y privado no bancario en los montos
monetarios pagados por intereses al exterior.

Millones de Délares-Participacién en el PIB.
PIB DE MEXICO EN MILLONES DE DOLARES 408,125.07 283,401.02 332,490.47 400,941.45 417,371.22 481,233.39 579,822.33 619,754.63
Intereses pagados Sector Publico (Externos)] 0.7730%  1.6777%  2.0067%  1.5300% 1.3118% 1.3804%  1.3095% 1.1685%

Intereses Pagados por Sector Bancario v Privado no Bancario|  1.4585%  2.0476%  1.0171%  0.6365% 0.7123% 0.5334%  0.1587%  0.2037%!

Saldo Neto (Intereses en porciento))  2.2315%  3.7253%  3.0238%  2.1666% 2.0241%  1.9139%  1.4683% 1.3721%|
Fuente: Calculo propio con datos de BANXICO para el periodo de estudio.

223 Como es el caso de los fondos mutualistas de cobertura, que es un tipo de intermediario financiero de inversién con
presencia y movilidad mundial. Para el caso de México, a estos fondos se les permitié intervenir y operar con bancos
comerciales en Marzo del 2001, esto se puede observar en: n Exchange Arrangements and Ex
Restrictions, 2001, editado por el Fondo Monetario Internacional, Washington D.C., Agosto de 2001, Pig. 615
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V  CONFRONTACION DE LA HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

La politica econémica instrumentada y aplicada en el perfodo de la posguerra hasta los setenta
(Puntos 4.1 al 4.1.2.3), no fue constante ni acorde a las necesidades de desarrollo en la produccion
interna, la implementacién y manejo de las paraestatales finalmente solo ocasioné problemas
presupuestarios que se tradujeron en deuda ptblica al ser la mayoria de éstas ineficientes y poco
competitivas, conductas impulsadas por un proteccionismo estatal directo.

De 1980 a 1994 la PE (Politica Econémica) no pretendié instrumentar un desarrollo a largo plazo
(Puntos 4.1.2.3 al 4.2.1), en gran parte porque las decisiones de PE fueron tomadas en un dmbito
“Politico” y pocas veces en el 4mbito “econdémico”; es decir, las decisiones que conducian a la
economia mexicana eran politicas (se podria decir que coyunturales) y no econdémicas
(estructurales), la PE aplicada estuvo enfocada a la adecuaciéon del sistema econémico mexicano
hacia liberalizacién comercial iniciada con la gestibn del ingreso de México al GATT vy
posteriormente manifestada con la gestién y entrada en vigor del TLCAN.

De acuerdo a los articulos constitucionales del Punto 2.2.1 corresponde al Estado mexicano la
conduccibn y exitosa aplicacién de la PE. De 1994 a 2001, la PE se concentr6 en la consecucion de las
reformas econémicas que continuaron vinculando a la produccién nacional con el sector externo
(Puntos 4.2.1al 4.2.3).

El desequilibrio econémico-comercial anterior al periodo de estudio gener6 un nuevo desequilibrio
de balanza de pagos en 1994, tras una depreciaciéon monetaria se recupero parcial y brevemente el
equilibrio comercial; sin embargo, el tipo de cambio como instrumento monetario de equilibrio, no
ha sido capaz de corregir el desequilibrio de la balanza de pagos pues en el caso de México este
desequilibrio es estructural o de fundamentos econémicos como lo llama Krugman, mas los
fundamentos econémicos se encontraban ya altamente vinculados con el sector externo,
comprometido con un tratado comercial trilateral; como resultado, el equilibrio comercial no se
pudo sostener, si a esto sumamos la alta propensién marginal calculada tendremos claras las
razones del desequilibrio estructural de la balanza de pagos en este periodo (Puntos 4.3.1y 4.3.2).

Por otro lado, los movimientos de los capitales financieros internacionales obedecen a su propia
logica de intereses particulares y no tienen como finalidad corregir sino solventar los desequilibrios
causados (Puntos 2.2.5, 2.2.5.1, 2.3.2, 2.3.3.1, 2.4.4, 2.5.5.1, 2.5.5.6, 4.1.2.2, 4.1.2.4, 4.2.1, 4.3.3,
4.4.1).

La alta dependencia a los flujos financieros internacionales hace a la economia nacional altamente
vulnerable a sus ritmos, magnitudes y requerimientos, obligindola a crear estructuras receptoras
apropiadas para dicho capital (centros financieros, bancos, intermediarios financieros, legislacion
“apropiada”).

La produccién de las exportaciones en México, no se sesgo hacia el sector maquilador aunque si
creci6 en el periodo de forma impoértate, hacia el final de éste era de las mismas magnitudes que las
exportaciones del sector no maquilador, incluso mayores, los problemas cambiarios y de
competencia mundial ya estan poniendo en entredicho la tendencia a crecer de este sector.

Por otro lado, si lo hizo dependient: de los insumos intermedios importados utilizados en su
produccién (Puntos 4.3.1, 4.3.3, 4.3.4), cuando la desaceleraciéon econémica mundial se manifesté
primero en Asia y después en Norteamérica, se encendieron los focos rojos sobre la actividad
econdmica expertadora mexicana que apostd su crecimiento al de la demanda mundial de nuestras
exportaciones y donde una gran parte de las importaciones mexicanas no tienen que ver con el
sector maquilador, éstas importaciones son en buena parte bienes intensivos en capital y altamente
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competitivos utilizados en la vida comin de un consumidor mexicano promedio, electrodomésticos,
lo relacionadoe con la informatica, bienes de capital utilizados por productores no maquiladores de
exportacibn, instrumental médico y téenico en general, ete.

Para muestra basta un boton, en lo personal, del total de bienes finales adquiridos por un servidor en
el altimo afio el 95% son bienes importados que tienen una mucha mayor calidad tecnolédgica y
eficiencia de uso que un producto mexicano y que incluso de muchos de éstos no existe ningin
producto sustituto mexicano.

£l déficit de la balanza de pagos en México es un problema de tipo estructural, dada la insuficiencia
productiva nacional para generar excedentes productivos capaces de financiar sus requerimientos
externos. Esta insuficiencia productiva radica en la dependencia del exterior, que provoca a cada
reactivacién econdmica, una creciente adquisicién de bienes y servicios externos que provocan un
saldo negativo en cuenta corriente. La actual estructura comercial, industrial y financiera
(dotaciones iniciales) de México al confrontar el sistema global de libre comercio, lo hace con una
menor ventaja comparativa a sus principales competidores.

La apertura comercial, econoémica y financiera de México no contribuy6 a articular un aparato
productivo autosuficiente, sino al contrario provoc6 un desmantelamiento de la planta productiva
que no estaba lista para entrar en una libre competencia y una mayor dependencia del exterior.

La insercién de México a la globalizacién sesgo la produccién interna hacia industrias altamente
exportadoras en detrimento y desintegraciéon de las industrias orientadas hacia la produccioén en el
mercado interno, creando una barrera al desarrollo, pues es condicién necesaria la fortaleza del
mismo.

Aunque esta hipétesis a primera instancia pareceria l6gica, para llegar a la comprobacién de la
misma fue necesario incurrir en una investigaciébn exhaustiva de los datos necesarios para
estructurar la comprobacion, sobre todo en la labor de recopilacién y homologacion de los datos en
délares (Puntos 9.2 al 9.5), la hipdtesis se cumple atin con la condicionante de las alteraciones que a
ésta causan los ciclos de crisis econémicas y financieras presentadas por la economia mundial que
recaen dentro del periodo de estudio. Al menos para México en el periodo estudiado, la teoria
monetaria expuesta y criticada es inconsistente.
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Vl CONCLUSIONES

Los antecedentes econbémico-comerciales de México iniciando la segunda mitad del siglo XX fueron
el inicio de la decadencia de la economia nacional, la total incompetencia de planeadores
econdémicos y gobernantes sin visién a largo plazo elegidos por una sociedad inmévil, inmadura y
sin conciencia de clase, son los principales determinantes de las situacién contemporanea,
condiciones en que México se involucrd en la corriente del libre mercado y competencia mundiales
como lo pude observar con detalle en el punto 4.1. Bajo deficientes bases econémicas México
ingresa al TLCAN con graves desventajas comerciales, movimiento que obedeci6 a necesidades de
explotacién de los capitales internacionales méas que a los intereses del grueso de la sociedad
mexicana, aunque realmente no tenia tampoco mucho poder de eleccion, pero no entrar a la
dinAmica comercial mundial habria sido un error mucho peor.

La politica econémica analizada de antes y durante el periodo de estudio, es desde mi punto de vista
errada en su mayor parte y sin vision, la construccién de la politica econémica en México estuvo
siempre en funcién de los intereses politicos particulares, aunque tuvieran la imagen de ser
generales y progresistas, donde ademaés la iniciativa privada limito su crecimiento al no hacer
mayores esfuerzos o exigencias.

Las decisiones politicas y no econdémicas como debieron ser, solo se crearon algunos instrumentos e
instituciones que mantuvieron a flote la justificacién de la existencia del Estado y de su tipo de
“politica econémica” que en la mayoria de los casos terminaba enmarcada como “populista”, algo
muy grave, es que poco a poco se fue perdiendo la nocién de lo importante que era afianzar y
desarrollar el mercado interno.

De 1994 al 2001 al virar el rumbo del disefio de la politica econémica, se hizo casi exclusivamente
con la finalidad de adecuar los més posible las caracteristicas socioeconémicas del pais a la corriente
del libre comercio y mantener sujeto el descontento social, fueron solo politicas de ajuste y
adecuacién implantadas sin considerar nuevamente al mercado interno o que buscaban mantenerlo
en funcién de la apertura comercial y sin ninguna visién de independencia econ6mica, en parte
porque el Estado siempre estuvo y estid atado a exigencias y normas dictadas por sus acreedores
internos e internacionales que no permiten ningiin margen para creacién de una adecuada politica
econdmica para el crecimiento y desarrollo, que debiera incluir una politica de inversién en
investigacién de ciencia y tecnologia a largo plazo para generar bienes de produccién intensivos en
capital que doten de cierta independencia a la industria nacional, gasto en infraestructura necesaria
para generar la integraciéon de los mercados internos (regionalizacién de la economia) no solo de
exportacion, entre otros.

Asi entonces, siguiendo la corriente y tendencia mundial de libre mercado gestada a inicios de los
ochenta, entramos al periodo de estudio, el Estado con una visién increiblemente corta dado que
dejo de lado al mercado interno, gesta la completa apertura comercial con la inexplicable creencia de
que era la solucion para el retraso econémico de México, tal vez si fue la solucién pero para los pocos
grupos econémicos dominantes y para sus “amigos” que sacarian gran provecho a la apertura y las
reprivatizaciones de las paraestatales.

Durante el analisis de la balanza de pagos del periodo, conclui que el equilibrio del enfoque
monetario sobre ésta no es capas de explicar o resolver el desequilibrio de la balanza de pagos para
México de 1994 a 2001, pues es un desequilibrio estructural; es decir, causado por las caracteristicas
desfavorables de sus sectores productivos y no es un problema solamente de indole monetario, si
solo fuera monetario, una reduccién en la oferta de dinero (en este caso reservas internacionales o
ahorro externo) reduciria el déficit contable de la balanza de pagos en el largo plazo.
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En México cuando se conjuntan las expectativas de ajuste del desequilibrio de balanza de pagos y de
ajuste cambiario, se han suscitado crisis financiero-cambiarias que han marcado la histora
econdmica reciente del pais, las reservas monetarias internacionales se reducen antes de éstas erisis,
mas es el resultado de las expeciativas cambiarias de devaluacion e inestabilidad; solo entonces, el
tipo de cambio devaluado hace descender el déficit de la balanza de pagos con un costo fiscal que el
grueso de la economia y sociedad deben absorber y como he observado a lo largo de la investigacion,
estos ajustes de balanza de pagos, en un muy corto plazo incurren nuevamente en un desequilibrio
que se convierte en nuevos problemas de presién cambiaria y comercial.

La alta propensi6n a importar calculada y reflejada en la estructura de la cuenta corriente para el
periodo, muestra como una correccion de tipo monetario no resolveria el desequilibrio de balanza de
pagos de México de acuerdo a lo analizado en los puntos 4.1 a 4.4.

La balanza de pagos es solo el reflejo de la situacién real de la economia mexicana y la politica
econdmica es la determinante principal de éste estado econémico.

La diferenciacién de precios y del tipo de produccién de México respecto a sus competidores, hacen
empeorar la situacion de la balanza de pagos y de la economia en general, si sumamos lo anterior a
la dependencia tecnologica y a la inadecuada apertura econdmica, veremos que dificilmente el tipo
de produccién sera diversificado en los siguientes afos, seguird siendo la economia mexicana una
armadora de exportacién sin desarrollo propio de tecnmologia y con un mercado interno de
subsistencia; es decir, el déficit estructural continuara y lo hara sujeto a las presiones cambiarias
constantes.

Observé también la creciente preferencia por los bienes de produccién extranjera, de hecho y
paradéjicamente fue el sector manufacturero el que evité un déficit comercial que pudo haber sido
mucho mayor, la produccién relacionada al sector manufacturero no fue la que originé este déficit, el
sector comercial no manufacturero fue el causante.

El debilitamiento del mercado interno concluyé con el fracaso de la apertura comercial de México y
el incremento de la deuda externa de México, el motivo por el que el sector manufacturero de
exportacién no puede ser el camino al crecimiento econémico, es porque recientemente se ha
observado una disminucién en los niveles de competitividad del mismo, situacién que ligada a la
dependencia tecnolbgica del pais no da mucho margen de correccién, otro factor importante es el
cambio de la estructura socioeconémica mundial con un pais como China ingresando a competir
mundialmente, este en particular es un tema que merece toda la atencién del sector exportador en
conjunto.

Sin embargo, el sector maquilador de exportaciones no solo no podré resistir la tendencia deficitaria
de la balanza comercial, sino que después del 11 de Septiembre del 2001 con lo ocurrido en los
EE.UU. la tendencia mundial a disminuir obligadamente los niveles del comercio mundial debido a
estrictas nuevas normas de “seguridad” darin un fuerte freno a su dinidmica hasta ése entonces
reflejada, los mercados internos debilitados no solo el nacional sino de todos los paises dependientes
subdesarrollados sin capacidad adquisitiva forzardn una disminuci6én a las importaciones
provenientes de los paises desarrollados, estos dos factores conjuntos podrian generar una
desaceleracién mundial que pondrian en entredicho el “libre comercio mundial”.

La productividad de las industrias de exportacién que incide en los términos de intercambio, debera
mantenerse o incrementarse para no dar nuevas presiones al saldo de la balanza de pagos.

La politica monetaria restrictiva hasta ahora empleada no es congruente desde mi punto de vista
respecto al débil mercado interno mexicano, si se pretende controlar la inflacién, se debe hacer
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mediante el incremento de la productividad en las industrias nacionales que se reflejardn en una
disminucién de precios, la politica monetaria restrictiva esta al margen de su efectividad, para que
las industrias nacionales y el mercado interno se fortalezecan hace una politica econémica especifica
para tal fin como las planteadas en 4.1.3.

Los restantes componentes de la cuenta corriente como la balanza de servicios factoriales y la balaza
de servicios no factoriales reafirman la tendencia deficitaria de la balanza de pagos, lo rescatable es
observar la cuenta de transferencias de la cuenta corriente que junto con la balanza del sector
magquilador de exportacién son las (inicas que evitan que el saldo de la cuenta corriente sea 160%
deficitaria y donde se refleja la aportacion de los trabajadores emigrantes al sostén de la economia
nacional.

Por su parte, la cuenta de capital nos aporta una clara visién de la distribucién y costo de la deuda
que financi6 a la cuenta corriente, también nos muestra que sectores financieros son los que
mayormente soportan el financiamiento del déficit de la balanza de pagos, alguien podra argumentar
que al no haber ahorro interno es natural que se recurra al externo, écomo se podria generar un
ahorro interno suficiente si no existen las herramientas para generarlo?, por ejemplo empleos bien
remunerados y suficientes como minimo.

La economia mexicana estd consumiendo mas de lo que produce eso es un hecho irrefutable
demostrado por los saldos de la balanza de pagos, es decir, existe una crisis econémica estructural
reflejada en la balanza de pagos que nadie ha querido ni podido resolver simple y sencillamente por
que ese no es el objetivo segiin lo observado, sea por incapacidad o intencionalmente y no se
resolvera mientras no se refundamenten los objetivos de la politica econémica en México y exista
una colaboracién directa entre estado y sociedad activa conciente.

La inconsistente situacién comercial de México tiene un gran reto por delante de acuerdo a lo que he
observado y no es cuestién factores externos, implica el cambio real en la relacion Estado-Sociedad y
el grado de compromiso que se llegue alcanzar entre éstos.

El primer paso importante para recuperar el equilibrio interno y externo y corregir el desequilibrio
estructural, es el fortalecimiento del mercado interno. La evolucién de la relacién Sociedad-Estado,
sera la determinante en el futuro de México, el grado de incidencia de los sectores y grupos sociales
hacia un mejor disefio de la politica econémica responsabilidad del Estado.

El factor China es extremadamente importante pues con costos de mano de obra tan bajos,

desplazara a las exportaciones mexicanas en el mercado norteamericano gradualmente, es el
principal motivo por el que el desarrollo del mercado interno no puede esperar mas.
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VII RECOMENDACIONES

Las recomendaciones que desde mi punto de vista puedo aportar a este gran problema, se resumen
en lo siguiente:

+ La implementacién de una nueva reforma estructural en la planeacibn, iLstrumentaciéon y

aplicaciébn de la politica econémica mexicana con la finalidad de atender las necesidades del
empresariado nacional, de la inversién extranjera directa que se concentre en &reas de la
produccién que no sea maquilador de exportacién,

Instrumentacién de politicas econémicas exclusivas y orientadas a los sectores obrero-
campesinos y sus diferentes intereses seglin su estrato social, es decir, se debe ser sensato y
aceptar que cada sector social tiene necesidades diferentes e instrumentar politicas
econ6micas acordes a cada uno, con la finalidad de dotarlos de instrumentos para crecer

competitiva y eficientemente y asi estar en condiciones de competir en el exterior.

Realizar una reforma de fondo en el sistema educativo y cultural que forme profesionales en
condiciones de competir de forma directa con profesionales extranjeros (competidores). Al
referirme a sistema educalivo lo hago tanto al sistema ptblico como privado, desde el nivel
preescolar hasta el profesional, implica una inversién a gran escala y a largo plazo.

Instrumentar y aplicar politicas de inversién directa por parte del Estado sobre la inversi6n
en ciencia y tecnologia buscando una vinculacién directa con los sectores productivos, con la
finalidad de reducir parcialmente la dependencia cientifica y tecnologica del exterior.

El crecimiento y fortalecimiento de un mercado interno dindmico, que no esta confrontado
con la economia de libre mercado (abierta) y el afianzamiento de éste, hara menos vulnerable
a la economia de las fluctuaciones externas, por lo que es prioridad el establecer un mercado
interno dinédmico y con bases econ6micas solidas, también se requieren de una inversion a
gran escala de largo plazo.

Para lograr lo anterior es necesario instrumentar una integracién por regiones hacia el
interior de la economia, lo cual se ha intentado con muy pocos resultados, desde mi punto de
vista por la razén de que hace falta no solo una integracion econémica, sino ademas social y
cultural lo que es un reto todavia mucho mas grande.

En el ambito de comercio exterior, se debe diversificar la produccion de exportacién
vinculando eslabones y cadenas productivas internas diferentes del sector maquilador con el
mercado externo, lo cual implicara hacer eficientes a dichos nuevos sectores a incorporar al
mercado exportador, en gran medida esto ya se hace pero seri necesaria una participacién
mayor de todos los sectores y actores econémicos y politicos.

En resumen, la participacién de un Estado eficaz y con visién a largo plazo que asuma la
responsabilidad que justifica su existencia, es esencial, lo cual en este pais parece ser algo solo
idilico, el gran problema de México es la cultura de su sociedad acostumbrada a delegar sus
propias responsabilidades; es decir, el grueso de la poblacién no tiene una idea de lo que es o como
se alcanza y maneja una convivencia social “desarrollada”, lo que hace a un pais es su gente,
Meéxico tiene una larga historia de abusos y malos manejos que se han tolerado y que ya han
permeado la ideologia del pueblo mexicano, cualquier cosa podria tener una solucion, la forma de
pensar de un pueblo es lo mas dificil de cambiar o siquiera de remover.
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VIII  ANEXO

Balanza Comercial de México (Millones de Délares), Principales Paises.
Importaciones totales de México (Millones de Délares), Principales Paises.
Exportaciones totales de México (Millones de Délares), Principales Paises.
Resumen Balanza Comercial (México) 1994-2001 y balanza Comercial MEXICO —
EE.UU.

Resumen Balanza Comercial (EE.UU.)1994-2001 y balanza Comercial EE.UU. —
MEXICO.

Producto Interno Bruto de México a precios corrientes. 1994-2001.

Tipo de cambio Peso-Délar para solventar obligaciones en moneda extranjera, por
fecha de liquidacién-cotizaciones al cierre (Promedio trimestral).

Producto Interno Bruto de México en Millones de Délares a precios constantes.
Comparacién de PIB a Precios corrientes y PIB a Precios constantes de 1993 y Tasas
de crecimiento.

Saldo Balanza Comercial de México 1993-2001 (Trimestral)

Balanza Comercial Desagregada de México 1993-2001.

Comprobacién de la Propensién Marginal a Importar de México (Metodologia).
Series de PIB e Ingreso Nacional Bruto (OCDE, World Bank)

Tipo de Cambio Peso-Délar para solventar Obligaciones.

Indice del Términos de Intercambio Bilateral (MEX-EE.UU.) —Cuadro resumen.
Calculo del fndice de Términos de Intercambio EE.UU. y homologacién de la base a
base 1994.

Calculo del Indice de Términos de Intercambio México y homologacién de la base a
base 1994.

Resumen del calculo de los Intereses pagados por el Sector Pablico en Miles de Pesos
y Calculo de la serie en Millones de Délares.

Balanzas de pagos México y EE.UU.
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MEXICO - BALANZA COMERCIAL EN MILLONES DE DOLARES

IMPORTACIONES DE EXPORTACIONES Saldo del
USOINTERMEDIODE M SIN X SN DEL SECTOR SALDO SAL COM SIN SECTOR  sector
MILLONES DE USD EXPORTACIONES IMPORTACIONES LAS MAQUILADORAS MAQUILA  MAGUILA MAQUILADOR COMERCIAL MANUFACTURERO maquilador.
11993 11769,29 153846 35630 11821,7 7192,5 4576,8 -3615,4 ~4629,142 1013,8
01993 ™ 13046,54 16319,5 41103 12209,2 7550,7 5495.8 -3272,9 -4658,483 13855
I 1993 12818.20 16326,2 43125 12013,8 7210,5 5607,7 -3508,0 -4803,263 1295,2
v 1993 14251,93 17336,2 44572 128789 8079,2 6172,7 -3084,2 -4799,743 1715,5
11994 1377592 18073,1 45288 135443 8077,5 56984 -4297,2 -5466,752 1169,6
I 1994 15067,74 19618,0 5020,8 145972 8599,7 6468,1 -4550,3 -5997,552 14473
1 1994 15064,17 198585 51883 14670,2 8351,7 6712,5 -4794,3 -6318,476 1524,1
IV 1994 16974,39 21796,3 5728,2 16068,1 9584,1 7390,3 -4821,9 -6483,982 1662,1
11995 18786,74 18190,0 5996,4 12193,6 11709,7 T077,1 596,7 -483,958 1080,7
01995 19631,46 17032,6 6318,2 10714,4 12056,9 7514,6 25988 1342,503 1256,3
I 1995 2008717 178726 67459 11126,7 12041,8 80453 22146 915,159 1299.4
IV 1995 21036,18 193578 T118,3 12239,5 12629,9 R406,3 1678,3 390,316 12880
11996 21870,38 199361 6640,7 132953 13868,8 8001,5 19343 573,511 1360,8
I 1996 23606,89 21409,5 7371,8 140378 14679,6 8927,3 2197,3 641,774 1555,6
I 1996 2424709 228352 8032,0 14803,1 14582,5 96646 14119 -220,583 1632,5
IV 1996 26275,39 25288,0 8460,2 16827,8 15948,5 10326,9 9874 -879,345 1266,7
11997 25098,52 235290 7763, 15765,8 154224 9676,1 1569,5 343,341 1912,8
1997 27440,40 26799,5 88446 17955,0 164213 11019,1 640,9 =1533,65 2174,5
m 1997 28176,18 284850 9811,2 18673,8 16035,6 12140,5 -308,8 -2638,141 23294
IV 1997 29716,2% 309943 9913,1 21081,2 17386,4 12329,9 -1278,0 -3694,804 24168
i1998 28140,66 29874,2 9751,0 20123,2 16020,3 121203 -1733,5 -4102,858 23694
1 1998 29837,07 o227 10344.8 20677,9 16852,3 12984,7 -1185,6 -3825,523 26399
1 1998 28586,71 310253 10656,8 20368,6 15248,7 13338,0 -24386 =5119,919 2681,3
v 1998 30895,13 33450,9 11804,2 216467 16255,1 14640,0 -2555,7 -5391,597 28359
11999 29922.35 311469 10710,5 20436,4 16313,6 136088 -1224,6 4122857 28983
11 1999 33641,10 346176 124244 221933 17951,3 156898 -976,5 -4241,993 3265,5
I 1999 35293,00 362550 13123,0 231320 186559 16637,1 . 9620 ~4476,059 35141
v 1999 37534,65 399552 14151,5 25803,3 19616,7 179179 -2420,6 -6187,028 3765,5
12000 3B072,34 392190 13336,3 258827 208877 17184,7 -1146,6 -4995,052 18484
11 2000 41109,712 A2478,0 15197,8 27280,2 216966 19413,1 -1368,3 -5583,578 4215,3
I 2000 4302773 448774 16197.4 2R6R0,0 221720 208557 -1849,7 ~6507,999 46583
v 2000 44245,03 478834 169774 30906,1 22231,1 22013,9 -3638,4 -8674,953 5036,5
12001 39641,26 418626 14294,6 275680 205984 19042,9 -22213 -£969,613 47483
112001 40775,65 425223 143967 281257 21356,5 194192 -1746,7 ~6769,166 50225
I 2001 35011,81 40798,6 13913,7 268849 203214 18690,4 -1786,8 6563508 AT,
vV 2001 39014,15 432129 149936 282193 192857 19728,5 -4198.8 -8933,688 4739
Elaboracién propia con
datos del Banco dz
México.
Cifras.- Flujos.

Periodicidad.- Trimestral
Unidad. - Miilones de Dolares Ameticanos




Balanza de pagos de México, 2000 - 2001 Balanza de pagos de México, 1998 - 1999
(Millones de délares) . (Millones de délares)
Conciplo 1000 01 Balanza de pagos de Mézico, 1998 - 1998 1599
1 n m v i __ i w 1999 1 n mn n I n L1} v
Salda de b cusnin carrienie 8% 0 <A M e 3 A% 983 4 AT T B AnETTY ~4904,470 |Saldo de la coenta corriente (RFEREYS A ATl 4 T1d EELTR TS BRTh A BELYESS] <3 AR ) -1 2%
Innresos A2 41550478 5760 513 SLA0A1T dam2ieTe 41764247 48626207 45390018 | Ingresos B0 maaM 306,987 om0 eI 9264 374 0820003 43,444,364
Exportacidn de mercantss 4/ MOTLIM mIn 027731 MO 3964l 260 40778847 39.011,807 35014151 |  Exportacidn de mercancias a/ 28140854 19.037.065 18 386,710 085,126 9912054 13641 59 15.292,%59 37 834648
Servicion no facirriales 3481.18) 1.208,507 1318369 174,44 1.831,687 1242000 100,87} Joe008 | Servicion no Mectonsles 1094148 1M L1781 402 187172 1.000,13% 19910 1670457 1028,133
Turistas 1824,204 | 581479 1430 861 1smm | 790,493 1 748,281 1,398,783 1aoazia | Torisias 1l 461 1338441 1248153 140,209 1637850 1ATR2IR 1178481 1313428
Excursionistas ATREIT 46,6080 1763 AR3A15 A 459,901 419290 4me0s | Excursionisias ass.m) w4030 480,848 49211 434,080 Q2170 423,080 415,604
Otros 1,169,170 1 180,820 [RATRITY [EITRE) 1046730 1031204 HI A 1197188 | Otros 996,903 780457 1052404 LTS 915,368 1192288 107159 1219329
Serv.cice (actonisln 1T 1,491,959 L.369,145 1637320 153350 150074 1337373 7474 | Servicios (bctoriales (&5 1255985 LI 1229522 (58] Lk 120,565 1. 2096073
interesen 1169037 12713 1298967 1,385,365 | 263,400 1083800 1 075,500 480300 | Intereses 90,176 1 DIRE6R 1009331 1,015,888 BRI BhS19 102861 s
Otros 1208 284828 moim 267,953 264132 266,774 1N WIATH Orron 132508 212 169,493 ImeM 14400 19,967 191,938 134,784
Tranalereacine LEmIeT L7418 (B2 X0 1932304 218 ERL Il 247,533 2362385 | Transferencias 1280712 1362177 [BLLE -] 1630779 L.361,784 1%, 461 1 636,868 1 671,839
Egresss 011 AT a1 AL416766 LT T ) 21,383,981 001058 5109408 | Egresos o ams e, 197 E L LT 4136008 b i ey T 41.740,708
Imporiacion de mercancins a/ 39.2189M Anamon 4 ETII80 AEAT 4 42832324 40790 543 41212916 | Importacidn de mercancies o/ WATE 022589 31023047 1 4% 852 148,538 34617640 34284979 19.993,20
Servicios no factoriales 1447841 1894 301 1040 4388811 Aoss0l0 4,309,030 3938855 407226 | Servicios no lactoriakes 174,008 . 1239881 1130495 2300284 145319 1191817 T 1611448
Fletes y seguros [RE:AE ] 1200518 1265224 188,405 1218778 1165912 L1079 1150408 | Fletes y segurca 504,990 30,903 900,064 B63,172 921,797 1008113 1037337 RETHCY
Turistas 450,178 E ] 3478 ERT248 61899 THASD TN ao2e | Tunists 0T 520,480 582011 529,355 411,268 48}, 547 55867 491,608
Excorsionistas 760,100 128992 62,162 RS 501 789,746 THIATS E7,T 159,354 | Excursionistes 7,127 351648 539541 627458 367,700 636,875 652781 733,50
Unros L1356 b 3em 262 1364078 Lsirmy 1,341 493 1LELLIRY 1402994 149723 Cron 1.001.520 11553 LA 1180249 11385 1285978 L1982 1243409
Servicios Macionisles 611919 4524443 4424087 406,201 ER TN T3 asna 4 786,591 411743 | Servicion factorisles 4342364 4608,986 47e04T 4612500 490,050 4101430 4784 D56 461174
Intercses. 184198 1238003 1m0 1487040 1645324 2508931 121,95 2811999 | Imoreses 1,026,249 ERLERLT] AR H AT 1132650 3,306,575 1047830 Tam,120 1178,754
Otros 15978m | 289,420 1150017 1 919,352 1071284 1.622,268 107508 1205740 | Otros 1318018 | 204588 1519860 1490242 1983778 1 0a) 810 BT9NT 081
Transforencias 490 177 10,178 10372 1om) 1418 1013 8504 | Tramsferencias 15712 AR31 129m 4768 0,000 12410 1418 AT
2000 1001 1998 1999
i n 1 w ] L 1] v 1 1 1] v 1 n 11} w
Total saldo cocnts de capital ih 929 /5% 22.707,002 | Total saldo cuents de capial i 17,785,524 13848, 566
Salda de ln cuents de capital T LanTe Tia3AT 61821 RLINT 466 LAY 426 AT 6.197,125 |Saldo de In cuenta de capital 5369, 000 EL L] 1428957 TN 1,389,487 L002 k1% 4TI 5!.34
Pasives £208,243 Lnia g7 REAT AnniM 7547708 21097, %64 [BECTE Aiesse | Pasivos A105,008 3746341 14878 7.056.300 s 1467037 L188.087 191,043
Por prestamos ¥ depdaiton A 21570 254,500 1 i 1379700 | B16.400 2 o 348 30 1126900 | Por pristamos v depdsitos RIS 400 609,200 299,400 4,451,200 243,100 AT 220,000 E
Benca de Desarmalio T 00 91500 L] 1,364,900 FLE 484, jusan | [Banca de Desarrolko A2 e SIEET 9,200 40,500 Han sy a4 57,300 Ta.401
Bamea Consercial 234 BT di, S 197,200 W 500 qrees PR L I, 1 Banca Comercial 418,200 73,600 1,100 -1, 323,70 3,109 174 & L L8
Bumon de Méxics 25t vy Al A 000 000 0,000 0,000 0,000 |  Banco de México 0,000 0,000 1.A00 47 A1 IRLTE =113 400 U
Sector publico no bancar i, ! 20001 IR TR0 EE 722900 | Sector piblico no bancaric 243,400 e e 2,545,900 SN A B b
Sector privado no bancano &1 1,po0 1564, 7000 T 1304400 1.056,000 195,200 RAD00 1,555,000 Sector privado no bancano. 35,000 120,000 BeS,000 138,000 2,002,500 1938 1.489,600 213mx)
Iovwersion exirangern 6520543 4.558,107 1809651 TIAN 5970805 4929264 l4asrmny 16T | Inverside extranjers 5.259.80% L <1 aNARL 903,180 1754887 £240,137 AN35.0R7 5412449
Directa b 1407 456 4015853 FRLTN 4627084 338242 4300439 14,601,386 1440092  Dirocta b/ 1480180 3415042 2,541 202 ISALE 3060160 Sosea88 2764243 3,391,701
D canters ERIAE ) 540,284 LELTE] 3 R A 2.882 581 LEETr] FLr ] 41 462 De eartera. 19621 281700 AiRaRST AL THI26 5180379 11R0,804 1,830,743
Aarcadn socionana AT 1 448 NET ATTH AN 24,300 1.230m 000 AN REEE Mereado scclonania 24z, M0 JR200 8900 LEES 2] LELE ] 21237,600 LAl
Mercada de dinern 1T ICEITS BTETE 57,140 SPTRTA) R 117 $52208 Mercado de dinero TR “han 4 404567 138,364 AT 179521 BULES) Br
Sector piblio SREL T4 gt 5,140 144,363 1T 170 351,238 Sector piblico 5820 ERRE ] 20197 155 TAT4 417451 TSNS 1054
Secior privado 0400 95500 18,200 2600 0,000 0,000 o000 0,000 Sector privado A1.300 S 5400 700 5800 47,300 <28, 0.000
Valores emitidos en ¢l extorior 2637,.300 193,300 266,500 KRN 1026900 A0 1,246,600 78,0000 Valores emitidos en ol extenor 1.796,100 1.160,700 7,100 AT 400 1181500 4.721,500 136,500 1 023, 700)
Sector publico 941,600 +1 052,900 M3 mn 1, i 1103, 800 i 1 448,700 LR Secior piblico 613,100 1013700 ST AT 40 916,900 3.250,900 W10 24,700}
Secton jrivady Tism0 153,500 959,300 1240300 TN 8 22,000 168,600 Sector privado 1LI73,000 141,000 -1 170,000 2T 265,000 1,471,000 LUB600 769,000
Actron L3 pan LA smasn 2504097 TRL261 1.581.662 AR 251,605 | Actives LER R L Lrme 181 51,260 LTSN 855 3,804 M ddr LR LS
En hamoon del extesior %0263 0 RRLIR ] 2300.TM | 7969 $hdaeT 2215843 | Enhancos del extorion 31, AR 142875 00,029 HER It TR 1380 ST
Enversids Dhrocla de Mexicancs 1,000 0,000 0,000 0,000 0000 41 4 SER. N 0000 | Inversson Direcia de Mexicanos 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00
Criditos al extenon 0800 .25 w0417 0,000 0.000 0,000 0,000 0,000 | Créditos al exterior SR,600 4600 1,600 125,000 206,000 48,000 75,000 73,001
Garnnties de dewas oxlema 41 580 So Tl 945,629 it et 1,080,383 T 1 589,200 1360800 | Garantine de deods externa AM15) R L] |9a1s) [t L -3 47 206,751 =211 9 24503
Otros 262,900 73,904 1238,962 I A T1.364 ELUS T —inis | Otros 4.5tk I 57,064 Tedn 176200 145,200 598,71 w7
Errores y omisones TR ITE 496,311 Led1, 7T 1206447 BELIZY 47320 1,787 1.291 843 | Ervores ¥ omisiones 73497} LT39S 1.005.053 =186, 57 1381824 AN ST a5, o)
Variacidn de ls reserva ncta of 1116500 Ok e SIE BR300 A AH0 00 54,900 84,200 1,455,300 | Variscibn de ls rescrva neta of A0 200 375300 1271500 1633900 BREE S 56,900 1600 ATH A
Ajustes por valorachbn 1658 A4 4,145 012 1,584 1597 4 2400 RILY Rﬂ por valoraciin 1.0 _b.m.u 0526 1378 1.540 1313 A0 1,479
(Notes: La mema de frma l, [Notaa: 1 r eon &l otal, deldda sl redorden.
o/ Inchuye magsiladors. o Inchuye macuiladores.
1 B e d imversibn axiracgoen 4 eptib d sk, Elis debico al rezage con it s sempresss d isvershon exranjers informn o la SECOFT scbre lm [/ shon. Elle debido de imversbon informen & s SECOF] scbee lay
sversionss sibctusds | irerrsiones efochamdes.
&/ R el criterio del Fondo M oy l, s In plata L ins de oo estin valoradas & 42.22 ddlares ls onea. Realizacidn propis con detos del |c/ R P eriterio del Fonda donul, mia la plata. Las tenenciss de oro evtin valorsdss s 4222 délares s propi dlatos
Banco de México, Dirvecidn General do liveati o Low ot ds: o millonen de ol ares smnerh prosios oo de Miéricn, Direocidn Genersl i Low totales . o0 willlonss &  precios
Dhatos ol 24 de mavo del 2002 Distos o 24 de el
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|Etabormcion con datos de SHCP, Diweccién de Estadistics Hacendaria, Direccién general de Plaescice Hacendaria y Ranca de Mixico pars el T.C (pars solventar obligacidaes).

Fuente: Elaboracién prépia, los datos ofrecidos por SHCP son miles de pesos (mensuales), se convierte a millones de délares con

Conversion = ( Miles de Pesos /1000)/ T.C
y obtuve un saldo anual de saldos mensuales

INTERESES PAGADOS POR E1. SECTOR PUBLICO
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Irdermon 16233324 LLE FRIH 28202631 RO.TS0.R32 ATA11.993 101314646 1AM 121.533 506
Externcs 16666977 36126486 31730897 49436331 RSz 61031437 TLNEMT 66,098,298
Croblerne Federsl 27.004.388 70.274.398 4285 245 114724 M43 PETILASY 144 533 548 176460564 | 66824 633
Trtermicn 13.790.815 41309112 49230823 TATIHIY SLAIRLORY FAAGLAZO 121,366,196 VIRITLOEY,
Extrmes 13308773 0947 406 AfnSada AL146a4 44292014 50371548 S51ATTR AR SEL 8T
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Iternos 1462509 721400 AFTL 74719 4990918 EFIERTL] 3564443
Externes 3360804 7259000 7208485 8289507 PA190 173077 17847126 |
Sevtor carmpromaracelal 7 320,829 M0 404 B ABMEN TIno0 17 803
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| Edsborncidn propia con dsios de SHOP, Direccidn de Fatadiicn Hacordaria, Direccién general *Mm!mtmﬂi
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Promedio-X-1995 en bass 1880

Promedio M- 1995 en base 1990

IHDICE OE PRECIOS DE TERMINOS DE INTERCAMBIC (Caleula) 1995/01 1072 199501 105,
EE LU, Fuente.- FONDO MONETARIO INTERNACIONAL. 1995/02 109,1 199502 1072

| Financial Stati ber 2001, FMI, 1995103 1094 199503 106,8
TRIMESTRAL 1995104 1094 199504 1065
Cambio da base propia. suma 4351 suma 4256

suma/ 4 108,775 suma [ 4 1064
|X-Base 1990  M-Base 1990 |X-Base 1995 M-Base 1895
1995100 TASAS CRECIM™3 X TASAS CRECIM M

1993/04 101.4000 60,1000 83,2199 94,0789
1994/01 102.7000 99,2000/ 54,4151 93,2331 12621 1.2821 -0,8691 -0,8991|1994/01
1994/02 103,0000 01,1000 04,6809 85,0188 02021 0.2021 19153 1,8153]1994/02
1994/03 103.6000 103,0000 05,2425 96,8045 0,5825 0,5825) 18783 1,8783}1994/03
199404 108,1000 104,0000 06,6215 07,7444 1,4479 1,4479) 09709 0.97081994/04
1995601 167,2000 1051000/ 04,5521 98.7782 1,9981 1,8881 1.0577 1.0577|1995/01
199502 09,1000 107,2000 100,2088 100,7519 1,7724 17724 1,9981 1,9981|1995/02
1995/03 10%,4000 06,8000 100,5746 100,3759 0,2750 0,2750 0,371 -0,3731]1995/03
1995/04 109,4000 106,5000 100,5748 100,0040 0,0000 10,0000 -0,2809 -0,2800) 1995/04
1996/01 108.7000 1071000 100,8000 100, 7000 | Indice concuerda™ 100,8504 |indice concuerda™  100,68579]1996/01
1996462 16,3000 107,5000 101,4000 101,1000 101,4020, 101,0338 | 1996/02
1996/03 109,3000 106,9000 100.5000 100,5000 100,4828) 100,468911996/03
1996/04 108,2000 108,2000 99,4000 "101,7000 99,4714 101,8917]1996/04
1907401 108,3000 107,1000 69,6000 '100,7000 99,5633 1006579 1997/01
1997102 107,5000 104,5000 58,8000 88,3000 98,8279/ BB,2143[1997/02
1997703 107,9000 104,1000 99,1000 97,0000 99,1956 87,6383{1997/03
199704 88,5000 97,4000 1997104
1998401 87,2000 94,5000 1998/01
1996402 96,4000 93,1000 1998/02
199863 05,4000 91,6000 199803
1 998/04 64,8000 91,2000 1998/04
1999/01 84,5000 90,8000 1999701
1994102 94,5000 92,3000 199902
199900 B4,6000 4, 3000 1992403
1999/04 85,2000 £8,1000| 199904
2000/01 95,8000 98,6000| 2000401
2000102 96,3000 88,8000 2000002
200003 96,3000 10,2000 2000/03
2000004 96,4000 100,4000 2000404
200101 96,4000 99,0000 2001101 p/
2001/02 95,9000 97,3000 2001/02
2001/03 _ 852000 25,6000 2001/03

E}PMI 0o especifica que trimestre de 1995 ocupa para crear [a base igual a 100 correspondiente

por ko que wupongo un promedio simple anual. que ademas hace concordar los mdices coa la buse 1990
% ((IP-1996/1 (X)) *100) / 108 775 y sucesivamente

"= (IP{-X-) 1995 % 100) / (IP(-X-} Prom | er trim 94)
o (IP{-M-} 1995 * 100} / (IP{-M-) Prom ier trim 54)
o {{ (x+: perioddo) / (x perioda) ) -1) * 100

EU.

E an an

|
100,0000 100,000 1,0000
100,221 101,0153 0,0841
100,8763 103,8308 08715
102,3369 104,6387 0.0781
104,3817 105.0478 1,9852
108,2317 108,0645 0,9830
108.5239 107,6613 0,9804
106,5238 107,3589 0.9922
106,7626 108,0089 0,0885
107,3061 108,4379 0,9904|
108,4448 1077844 0.9875|
105,2798 108,0815 0,9651
105,416 108,0089 09767
104,6443 105,4347 09025
104,9620 105,006 09998
104,3268 104,494 09088
102,9497 101,3589 10157
102,1023 99,8573 10225
101,0432 98,2484 1.0284
100,4077 97,8194 1,0265
100,0889 97,3009 1,0277
100,039 98,9997 10110
100.1459 101, 1444 0,090
100,8314 103,0750 06782
101,4668 105,7565 0,504
101,964 105,755 0.9644
101,9984 107.4728 0,8480
102,023 107,6871 0.0481
102,1023 108,185 0,9815
101,5728 104,3821 09733
100,8314 1025387 0.0833




Final

Privado |
867,307]

=~
15

108,468) 228,32 69,208 ;
892,371 1254 230,00 49,404 1993/02 ; 6543
900,554 138.8?% 232,18 2,688 1993/03 8.6 851.6]
952,427 183,43 24 1 1993/04 18. 672.3]
1 953,74 137 256,87 . rg,g 1994101 453 681.2
1 1,013,35 163,08 275,71 40840 1994/02 818 706.
£ 156,7 273.2 14,777 1994703 3.4 737.2
1 198,84 293,57 20,84 1894/04 5 751 758.8}
199, 47,04 279, 139,42 1996/01 883. 613 780.
ﬁ 68,5 278, 95,6 1895/02 912, 33 ﬂ 787,
99 82,82 284,011] 18 1996/03 909.1 j 830.9
295/ 14 26942 346,84 29,84 1996/04 mﬂ ﬁ 839.6
4604 176,73 :n,151| 188,77 1996/01 832 6.8 848.2
588 % 203,98 4141 176,78 1996/02 958, 30.5] 859.6]
663,37 258,82 461,721 8678 1896/03 977. 51.1 860.8|
872,66 335,28 561,25 104,91 1996/04 992. 347 905.6
,803,5 238518 5217 - 327,69 1897/01 022, : 44.4 319,
2,020,14 28297 589,60 223 4. 5 55,5
mﬁa 2&_0,_% 532,51 137,644 218, 975.
, 284 557 450,84 724,142 36,854 2_:;35 970.
479 284,567 728,62 212,671 2308 }65.
su:% 19,573 B4, ! 1§ 141 252, 45. 48,
84,84 ,258. 60. 938,
84,554 1281, 59. 870,
115,654 ,301.2] 82.2 960.1
131,09 3148 1 38, 872,
76,847 344, 49, ,000.
25571 13,391 ,375. 1 8.2 031,
571,18 :rz:eﬂ ,386. 20, 055 1
680,64 06,936 A418.0) se.a 091,
83,504 1,424, ;
171,406 A47.2
106 ATH.
53 A%0.4
17,94 ,502.
42 541] 527 .4
15,963] 554,
0 582,
.600.
s
681,
708
718,
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1998
1999

World Bank

World Development Indicators.

GNI MEX LCU

158529120
172116258
185441952
206332787
243350964
265304446
294799223
326204653
360245416
401659434
438633896
483867749
557560807
68017701
881637126
1077761172
1338330780
1800723344
2274310842
2973747461
4341459063
5924738333
9184793083
16783299116
27779944672
45080197188
74591257125
183938119488
399834499608
528422306999
714636288044
923164875980
1095639189858
1220587447099
1376243368281
1751707499629
2419636968791
3073001253429
4725148307408
4470068350718
5345633303189
5643470329943

1729774519000

Gross National Income, Imports, Exports
Local Currencies Units and US Dollars

EMEXLCU

13863996
14890098
16281296
17638701
19158004
20841500
22711800
22800800
25829200
30638700
34430500
37438000
45540000
58127000
75678000
75839000
116385600
190800000
244706600
343283500
478549000
637748000
1502119000
3397424000
5122408000
7305293000
13732395000
37692375000
82960783000
104266229000
137440795000
1556326781000
171476112000
191539911000
238864552000
558798482000

‘812854179000

963937247000

138217987741 1180389254000
155700527070 1414338051000
191497667308 1703798520000

IMEXLCU GNIMEX USD _ IMEXUSD
18011795 12682320598 1520843594
18789011 13769300845 1503120871
19206505 14835356156 1536527596
21101603 16506621340 1688128260
24732100 19468077116 1978567984
25096900 21224355669 2079752000
27402100 23583937810 2192168000
29911400 26096372214 2392912000
34327800 28819633263 2746232000
37640200 32132754729 3011216000
42880100 35090711673 3430408000
42724500 38709419897 3417960000
49889000 44604864567 3991120000
65401800 54414162483 5232144000
95152000 70530970090 7612160000

105821000 86220893797 8465680000
135279900 86904596135 8784409091
189008400 79678024053 8363203540
257999400 99750475538 11315763158
381995300 130427520236 16754179825
579861000 188759128821 25215695652
792577000 241826054389 32350081633
1010704000 162850941186 17920283688
1684374000 139744372324 14024762698
2815267000 165553801501 16777514899
4897328000 175477606802 19063168548
10638781000 121920982552 17389311867
25876630000 133462574001 18775671165
77173957000 175898332501 33950973120
104621835000 214674916514 42503284583
145602638000 254083868323 51767986205
182924018000 305845771263 60602974424
228122588000 354014407528 73709195127
240858052000 391766416453 77307437412
307494426000 407763730936 91106760096
509862495000 272877137992 79425257033
758451393000 318398422085 99935704529
965609019000 388078708522 121943426028
1262759536000 407743904051
1488559319000 467560808200
1810725343000 565340465247
604078153125

EMEXUSD

1108119707
1191207851
1302503670
1411096049
1532720346
1667320000
1816952000
1824072000
2066336000
2451096000
2754440000
2895040000
3643200000
4650160000
6054240000
6067120000
7658155844
8442477876
10732745614
15056293860
20806478261
26030530612
26633315603
28288293089
30526865316
28436320311
22445889179
27348987810
36496759055
42358817388
48866100761
51458972502
55406026680
61477606431
70802213860
87048397358
106962941680
121732303719
120201976138
147937225536
180189466560

GNIUSA

519765255678

538130565867

579098016893

611085044254

656896480581

712899851145

781010150596

825409649833

901895483571

973538417153
1025100000000
1110400000000
1224699900000
1374000000000
1490200000000
1613400000000
1797899900000
2010700100000
2278000000000
2541600100000
2772800100000
3111689900000
3262500000000
3491800000000
3913389900000
4188499900000
4383400000000
4709199800000
5122589900000
5443700100000
5749200100000
5935699800000
6241499700000
6543600300000
6951699700000
7332200200000
7736199700000
8233799900000
8747799800000
9272799800000
9928499500000

EUSA

27072066193
27577125975
28991356478
31112651006
35052280827
37072626509
40911104628
43436510093
47881201745
51921786559

59699999000
62899999000

70699999000
94600004000
126100000000
138500000000
149199980000
159000000000

186400000000 |
229200000000 .
278700010000

303500000000

283200000000 |
277200010000

303200010000
303100000000
320100000000
3685699990000
446999990000
508999990000
567199980000
602000000000
637800020000
659100010000
725499970000
818799970000
874700010000
966699870000
965109990000
990100000000
1103100000000

185155103026 170588471683 10053165405200 970800000000 1

IUSA

22799998175
22689999431
24999998707,
26100000996
28099999090,
31499999507
37099998556
39900000605
4659999989




Tipoe de cambio paa

TIPO DE CAMEIO

REAL O TEORICO
{Para Bienes Nacionales)
3,2245
3,6287
3,9410
4,6586
6,8535
68108
6,6821
80723
82372
82512
8,2615
9,1524
8,8385
8,5975
8,3009
8,7179
8,6332
8,8578
9,5050
9,8447
9,7266
9,9210
10,2556
10,9372
10,9204
11,0944
11,1027
11,2059
10,9816
10,2603

TIPO DE CAMBIO
REAL O TEORICO
(Faru Dienes Extranjeros)

32245
3,0459
2.9248
3,5527
5,4590
5.4465
5.8890
6,9472
6,8152
6,7715
6.8961
6.7834
£,9508
7,3161
7.3110
7,579
8,3426
8,7444
9,8202
10,1326
10,0263
9,125
8,5687
8,2631
8,0456
8,3610
7,8468
8,1230
8,4322
8,1379

Por fecha e solventar coligaciones en

! 2, & pern - dblar

cotizacines 3l cieme. |(NOMINAL)
1594/01 3,2245
1994/02 3,3245
1994/G3 3.3951
1994/04 4,0683
1995/01 6,1167
1595/02 6,0906
1995/03 6,2730
1995/04 74886
1696/01 7.4926
1996/02 74748
1996/03 7,5480
19496/04 7.8794
1997101 7.838]
1997452 7.9310
1997403 7,7945
1987/04 8,1289
1998/01 8,4867
1298/02 8.8009
1993/03 9.6613
1998/04 9,9876
1999/01 9,8753
1999/02 9,5081
1999/03 9,3743
1999/04 9,5066
2000/01 9.3734
2000/02 9,6312
2000/03 9,3338
2000/04 9,5408
2001/01 96228
2001/02 9,1377
2001/03 9.2872

10,2079

8,4496

p.p. 194-205

TCREAL DE BIENES NACIONALES (DE EXPORTACION)
Y DE (IMPCRTACION) SON CALCULADOS DE ACUERDO
A LAMETODOLOGIA DE .
BARRON, JOHN M. En; MACROECONOMICS, Edi. Addison Wesley
| Publishing Company, USA 1994




MEXICO, PROPENSION MARGINAL A IMPORTAR J

Dependent Variable: IMEXLCU
{Method: Least Squares

Date: 05/10/01 Time: 00:37
fsempie(acjusted) 1960 2000

-2.02E+10  8.82E+09 -2.289.488 0.027
0.323292 0.005174 _ 6.248.050 0.

0990109 Mean dependent var 2.41E+11
Adjusted R-squared 0.989855  S.D. dependent var 4.94E+11
IS.E. of regression 497E+10  Akaike info criterion 5.214.555|
- i 965E+22  Schwarz criterion 522291
F-statistic 3,903.81
Prob(F-statistic] '

Dependent Vanable; LOGIMEXLGU)
Method: Least Squares

|Date: 05/10/01 Time: 01:16
‘Sample(adjusted); 1960 2000
lincluded obsarvations: 41 afer adj

4570308  0.179488 -2.546.304
1.131.489 __ 0.007522 _ 1.477.692

0.998217
0.998171  S.D. dependent var

ISE of regression 0.178480  Akaike info criterion

|5um squared resid 1242485 Schwarz criterion
1.350.082 F-statistic

[Dependent Variable: MEXMCORR
IMethod: Least Squares
Daho 05/10/01 Time: 00:05

35101.92
0.345416 __0.008857

0.981289
0.980844
74553.17
1.61E+11

-5.187.736
3899882

liDependent Variable: LOG(MEXMCORR)
liMethod: Least Squares

iDate: 05/10/01 Time: 01:18
Sample(adjusted): 1994 12001:3

0.445898
1.270.247 ___ 0.029683

0.983874
0.076824
0.171155
Log fikelinood 3.660.005
| Durbin-Watson stat 1.525.852

-1.195.271
4279.384

Dependent Variable; IUSA

Method: Least Souares

Date: 05/10/01 Time 01:39
Sample{adiusted) 1960 2000
Included cbservations: 41 after adjusti

Variable Coefficient  Std. Emor ___t-Statistic Prob.
c -8.78E+10 1.36E+10 -7.197.359 0.0000]
GNIUSA 0.136683 0.002828  4.833.410 0.0000]|
= T Lo
[ R-squared 0.983580 Mean dependent var 4.22E+11
Adjusted R-squared 0.983159  S.D. dependent var 4,09E+11
S.C. of regressicn 531E+10  Akaike infn critedon 5 227 G644
Sum squarad resic 1105423 Schwarz critancn 5238022

Lag likelihood -1.069671  F-statistic 2,336 186
Durbin-Watson stat 1.515673 Pmm‘ﬁstahwci D.DOOUOGI

[Dependent Variable: LOG(IUSA)
IMethod: Least Squares

0.466724
w2 D1E215

-2.874.796

2674000 .

S.D. dependent var
0087441 Akalke info criterion
0370288  Schwerz critenion
3.831.741
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