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INTRODUCC ION

Después de un periodo (1989-1994) de estabilidad macroecondmica que
se reflejé en una reduccién de la Inflacion de 180% en 1988 a 7% en
1894, en una disminucién del déficit fiscal de 12% a 0%, en un
aumento de ia base gravabie de 1.76 a 5.66 millones de personas y un
superdvit en cuenta de capital; se cuestiona si la devaluacion de
diciembre de 1994 y la posterior crisis financiera ha sido resultado
de la aplicacién de un paquete de polfticas econdmicas, de su
instrumentacién Incorrecta, o bien, de la aplicacién de politicas no
acordes con la real idad mexicana, es decir, la puesta en marcha del
Neol iberalismo.

Es muy vago afirmar que se aplicé el modelo neoliberal en México,
como muchos economistas lo hacen, por el simple hecho de que en éste
periodo se realizaron cambios estructurales como la apertura
comercial, ei camblio en el articulo 27 constitucional ( para dar una
mayor |ibertad al individuo en la eleccidén del tipo de propiedad que
quiere tener), la contraccién del salario minimo real, las
privatizaciones de las empresas gubernamentales, la iiberacidn de los
precios del sector publico, la eliminacién de los subsidios, el
saneamlento de las flnanzas publlicas, la redefinliclén del Estado en
la economfa, la desregulacion en el sistema financiero, la autonomia
de! Banco de México y en si, una restructuracién de las actividades
econdmlcas. Slin embargo ésto no es suficiente para afirmar que en
Méxlco se aplicaron una serie de polfticas de corte ortodoxo. Por
ello en éste trabajo se establecerd qué es el Neolliberallsmo y cémo
funclona y a partir de ello confirmar o rechazar si lo que se aplico
en Méxlco es o no un modelo Neoliberal. En este mismo sentido
analizar si la crisls de 1994 fue consecuencla de su aplicaclién, o
bien, fue resultado de aspectos estructurales que se encuentran
dentro del modelo de desarrollo que México adopts desde la década de
los 60's.

Este an4dlisis que se realizard no s6lo pretende analizar los aspectos
anteriormente descritos sino también poder lograr ubicarnos en la
situacién real de la economia, estableciendo las potencialidades y



Iimites con las que cuenta, para que podamos elaborar politicas
acordes con la realidad propla del pals, pues no podemos estar
primero condenando el Estatismo en la década de los 80's y declr que
el funcionamiento de las libres fuerzas del mercado es lo mids apto y
eficiente para resolver los problemas que enfrenta la economia como
la inflaclén, el déficit fiscal y el déficit externo, para después de
un tiempo decir que ésto no es |lo mds efectivo y hay que volver al
Estatismo y a ta proteccidén de las economias como lo que actualmente
estdn planteando varios autores. Ni tampoco adoptando modelos
econdmicos propios de paises desarrollados, con caracteristicas de

crecimiento diferentes a las de México.

Para llevar a cabo los propésitos antes mencionados el trabajo se
dividird en cinco capitulos. En el primero se¢ definirda qué es el
Neoliberalismo y de dénde surgen sus planteamientos y las bases
tedéricas en que ésta sustentada ésta corriente de pensamiento. Para
asi en el segundo capitulo presentar f{as alternativas que proponen
los monetaristas para restablecer el equilibrio, dentro de Ia
politica monetaria, fiscal, comercial y salarial. En el tercer
capftulo se abordard las lineas de accidén que se |levaron a cabo
durante el periodo de estudio, lo cual nos permitird en el quinto
caplitulo compararlo con lo que es el modelo Neoliberal., Esto nos
ayudard a saber si realmente se aplicdé un modelo Neoliberal en
México. En el cuarto capftulo se describira la crisis de 1994 de
acuerdo a las versiones oficiales, ésto con el fin de ver si Ilos
mecanismos de ajuste que proponen los monetaristas son los que se

estdn |levando acabo en México.

El desarrolio del trabajo est4d sustentada en las slguientes
hipdtesis:

- La crisis de 1994 en México es resultado de un problema

estructural.

- La implantacidn del modelo neoliberal en la economia mexicana

no es que haya fallado, sino lo que falld fue la forma en que la



instrumentd el ex-presidente Carlos Salinas de Gortari al violar los
supuestos del modelo.

- Para que |a aplicacién de un modelo econdmico funcione bien,
debe haber una correspondencia entre la realidad de un pafs y |los
supuestos econdmicos en que se basa la teorfia econdémica, Pero no
modi ficar los supuestos para que éstos tengan la misma .

correspondencia que la realidad.

De acuerdo con lo que se pretende demostrar los objetivos son los
sigulente:

- Analizar la viabiliidad de! Neoliberallismo en México.

- Analizar la politica econémica de 1988 a 1995,

- Evaluar las politicas monetaria, fiscal, comercial y salarial
como Instrumentos de polftica econdmica.

- Anallzar la crisis de 1994 - 1995,

- Seftalar las perspectivas que a México se le presentan en el
futuro inmediato de seguirse instrumentando polfticas bajo el mismo
enfoque que se ha venido adoptando desde 1988.



CAPITULO |
LA FILOSOFIA ECONOMICA DEL NEOL IBERALISMO

El presente capitulo tiene como finalidad ver cémo es que se han
conformado los principios de lo que actualmente denominamos
NEOL IBERALISMO, es decir, un recuento de la historia del pensamiento
y las situaciones econémicas que prevalecieron a lo largo del tiempo,
las cuales dieron pie para el desarrollo de teorias econémicas bajo
diferentes enfoques. Esto nos permitira definir 1o que es el
NEOL IBERALISMO y las bases en que se sienta el desarrollo de su
teoria econdémica. En éste mismo orden de ideas, se planteardn las
politicas neoliberales que en la realidad prevalecen bajo el esguema
de la poiltica econémica que implementa el Fondo Monetario
Internacional a los paises solicitantes de creédito.

A. ANTECEDENTES

El término Iiberal comenzé & prevalecer cuando surglé la escuela
fisidcrata en la que se hacia ya un andlisis, segun tedricos del
siglo XVII! como Quesney; cientifico y no empirico de la realidad
econdmica. E! andlisls empirico se referia a las bases tedricas que
se encontraban atrds de lo que se denominé mercantiiismo, en el cual
se proclamaba que la riqueza de un pais se adquiria por medio de un
almacenamiento de metales, [o cual dio lugar a que la escuela
fisidcrata planteara que la riqueza de un pais debia de producirse (y
no adquirirse) y regirse por leyes naturales. Est¢ Gltimo se referia
a gue Ja interaccién de los Individuos libres y sin restricciones
podria lograr el maximo de bienestar para un pais, siendo la
agricultura 1la actividad econdmica donde se podria generar la
riqueza. Los individuos al interactuar unos con otros podrian
conocer sus demandas de bienes y asi producirlos, sin que un 4rgano

estatal pudiera imponerles lo que debian de consumir y producir.



El principio innovador de la escuela fisidécrata y a la cual se le
atribuye comd> la primer escuela de pensamiento econdmico que
incorpora un andalisis cientifico de la economia, es el individualismo

y liberallismo "laissez-faire , laissez passer",

El cambio de pensamlento que hubo entre el mercantilismo y la
fisiocracla tuvo sus origenes en la transformacién de las
organizacliones sociales de produccidén que se estaban gestando en
Inglaterra y Francia con el surgimiento de un nuevo modo de
produccidén "el capitalismo'”, el cual Incorporaba nuevas relaciones de
produccién que hacfan incrementar el capital, la aplicacién de la
ciencia a los procesos de produccién y la apertura comercial, lo cual
dio pauta a la industriatlzacién. Por ello fue necesario que los
indlviduos fueran I|ibres de producir lo que ellos requerfan para

me jorar su bienestar.

Sin embargo a finales del siglo XVIIl con las tesis formuladas por
Adam Smith surge wuna nueva escuela de pensamiento econdmico
denominada c¢tdsica, la cual retoma las ideas tedricas de la
fisiocracia sobre la libertad del individuo., La diferencia

fundamental de esta escuela de la que David Ricardo y T. Malthus
fueron participes, es que jas actividades econdmicas como el comercio
y la industria no son consideradas como estériles sino jgual que la
agricultura generadoras de riqueza.

Con la publicacién de lta Riqueza de las Nacliones, Adam Smith
incorpora principlos sobre el valor, la divisién del trabajo, del
fucro, del interés y los rendimientos asi como también desarrolla
teorfas sobre la distribuciédn, el crecimiento econdmico, la
Intervencién del Estado y la formacién del empieo y capital. En éste
ilbro se enfatiza como la actitud de un individuo Iibre sin que se o
proponga crea un beneficio para otro y sl el conjunto de Individuos
en una socledad se comporta de ja misma forma esto creard el
blenestar para el pals. Pero ello no quiere decir que el Estado no
deba intervenir en ningin momento en la economia, sino que lo debe
hacer en forma |imitada, dedicandose asi a la "proteccién de la



sociedad contra las violencias e invasiones, administrar la justicia,
exigir contribuciones y a crear instituciones que los individuos no

crearfan por no ser lucrativas”.

Estas ideas macroeconémicas que plantea  Adam Smith fueron
perfeccionadas por T. Malthus quien formuld la teoria demografica vy
por A. Ricardo el cual realizé estudios sobre el rendimiento de la
tierra y sobre el futuro del sistema capitalista. Ambos hicieron
enfasis en los problemas monetarios, de comercio exterior y sistema
tributario, asi como también realizaron nuevos estudios sobre el
lucro, los intereses, los salarios, el valor y la distribucidn de la
riqueza.

A esta misma corriente de pensamiento pertenecidé John Stuart Mill a
quien se le atribuye el ordenamiento de la teoria clasica y Jean
Baptiste Say, e! cual definié los postulados descritos por Adam Smirh
a través de lta teoria general del automatismo de las fuerzas
autorreguladoras de las economias de mercado "Toda Oterta crea su

propia Demanda" .

Con el surgimiento de estas dos escuelas fue como se ha denominado al

siglo XVII| como "el siglo de ltas luces” y del |iberalismo.

Para el siglo XIX mientras de desarrollaban las teorias clédsicas y
habia una discusién por los efectos que tenia la aplicacidn de esta
teoria en los paises, discusién que se formd por los marxistas, una
nueva teortfa "marginalista” formulaba nuevos planteamientos
caracterizados como subjetivos, acerca de las preferencias
individuales, de l|as necesidades humanas y de las actividades

econdmicas desarrolladas para satisfacerlas.

Al surgir ésta nueva teoria aparecieron tedricos como William Stanley
Jevons, Wieser, Manger, entre otros, quiénes formularon nuevos
mode los tedéricos acerca del valor, de la utilidad, del trabajo, de la
produccién, de la escasez, de la formacidén de los costes y los
precios, teniendo como punto en comdn respecto a los clasicos la

superioridad del individuo ante la sociedad. Los analisis que
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realizaron los marginalistas les permitieron restructurar nueva

concepcidén microecondémica.

Al lado de estus autores aparecieron Leén Wairas y Vilfredo Pareto
quienes desarrollaron un andlisis sobre el Equilibrio General asi
como también diversos modelos matemdticos para explicar la

interdependencia de las actividades econdmicas.

Con el desarrollo del pensamiento marginalista, A. Marshall otro de
los autores de corte liberal de la escuela de Cambridge, en su libro
denominado "La Sintesis Neocldsica" retomé las ideas c¢lasicas vy
marginalistas para consolidar el pensamiento |iberal de los siglos
XVIiHE y  XIX, lo cuai le permitié demostrar que el libre
funcionamlento de la economia garantiza la é6ptima utilizacidén de los
recursos de produccidén disponibles. De igual forma fue.planteado la
reduccién del Estado en la participacién de la economia.

La crisis de 1930 hizo que las concepciones liberales que habian
permanecido durante casi dos sigios se |legaran a repiantear, |0 cual
permitid que el Keyneslanismo cobrara importancia para soiucionar
los problemas que en ese momento no podia solucionar el liberalismo.
Esta nueva corriente de pensamiento hizo incapié en la importancia de
debfa tener el Cstado en la economia para sovlucionar el problema de
la depresidn, asi como también anaiizé una serie de instrumentos que
le permltieron tener un sustento tedrico para explicar cémo se

Ifegarfan a correglir los desequillibrios en el corto plazo.

De ésta manera el keynesianismo puso de manifiesto las deficiencias
de la Teorla Cléasica al no poder solucionar Jlos problemas de
sobreproduccién y desempleo que se presentaba en |as economfas a
nivel mundial. En 1936, con la publicacién de su iibro "La Teoria
General del Trabajo, el Interés y el Dinero"; Keynes no sélo propone
la solucldédn a esos problemas a través de la teoria de la demanda
efectiva, sino que hace una aportaclén mas Importante a la teoria
econdémica general.
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En sintesis, la teorifa de Keynes dice que el empleo depende de la
demanda efectiva, lo cual a su vez estd determinado poé la propensidn
al consumo y por los incentivos a la inversién, Si la propensién al
consumo  permanece constante el empleo dependerd del volumen de
inversién., La inversién tiende aumentar por ta reduccién de la tasa
de Interés, por un incremento de la eficacia marginal del capital o
por ambos. Sin embargo, el aumento de la inversidén como resultado de
la reduccién de la tasa de interés, puedé contrarrestarse por |la
reduccién simuitdnea de la eficacia marginal del capital., Un
incremento en la actividad econdmica, aumentard la demanda de dinero
como medio de camblio y si ei Banco Central no satisface ésta demanda,
la tasa de interés se incrementard. AlUn cuando pueda aumentarse la
cantidad de dinero, la tasa de interés puede aumentar debido a las
expectativas deil publico respecto a ia liquidez. Las previsiones de
mayores rendimientos de los bienes de caplital tenderdn a etlevar la
eficaclia marginal del capital y con ello la inversién y el empleo;
pero si al mismo tiempo se incrementa el costo de la produccién de
los bienes de capital, el efecto se contrarresta.

0 .

Los incrementos ern la inversidén, provocan incrementos en ‘la
produccién, ésto provoca una mayor demanda de consumo y nuevos
incrementos en el Ingreso disponible. Lo mismo sucede a la fnversa,
es decir, cuando disminuye la inversién y la produccién, existe una
menor demanda de consumo y de renta. en el primer caso se tendera al
pleno empleo.

En 1970 un nuevo probiema se estaba generando en las economias, la
“estanflacién? ", causado seglin tedricos liberales, por los excesivos
gastos que el gobierno estaba realizando y que repercutfan en los
niveles de precios y en el decrecimiento de! ingreso Nacional. A esta
interpretacién de la recesién en Ias‘ economias se le denominé
“NEOL IBERAL ISMO", el cual trata de dar una explicacién de la
inflacién y propone soluciones que permitan |jegar al equliibrio o
"estabiiidad", basandose en 1ios principios de la teoria ciasica vy
neocldsica.
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La aplicacién de las ideas cldsicas actualmente se ven con las
politicas establecldas por el Fondo Monetario Internacional, las
cuales para los paises subdesarrollados han trafdo perjuicios en
lugar de beneficios. Es por ello que resulita importante analizar
cuales son la aplicacién de politicas que propone la escuela cldsica
para mantener un equilibrio o bien restablecerlo.

Con base a la experlencia mexicana se han suscitado diferentes
polémicas sobre lo que se denomina "Neoliberalismo". Algunas de las

definiciones que se han planteado actuaimente son:

- "E! modelo neollberal es aquél en el cual {a propiedad de los
medios de produccién, tanto de caplital fisico como humano, es
privada, Hay |ibre acceso por parte de productores y consumidores a
mercados competitivos, por lo que cada agente econdémico es libre de
elegir como, cuando y donde utilizar los recursos y los derechos de
quien se apropia del flujo de ingreso, que se deriva de Ila
utillizacién de estos recursos que estadn perfectamente definidos y son
protegidos por un marco legal transparente y eficiente. Ademds es un
sistema en el que hay flexibilidad de precios y no existen barreras
al Intercambio voluntario. Asi mismo es en una economfa en que la
participacién del gobierno es marginal y enfocada a corregir las
fallas de! mercado destacando las externalidades, la provisién de
bienes publicos y la regulaclén de monopolios naturales, ademds es en
una sociedad donde existe democracia polftica y democracia

econdmica". (issac Katz)

- "l liberaliismo debe entenderse como una economfa de mercado.
Una economia en que la asignacién de los recursos productivos a sus
diversos usos estdn en manos de los particulares, al igual que la
conduccién del proceso productivo. Una economfa donde existe
propiedad privada de los medios de produccidén y libre concurrencia en
los mercados, tanto de productores como de consumidores”. (Bruno

Donatel |l 0)
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- "Se |e denomina Neoliberalismo por intentar retomar las ideas
cldsicas o neocldsicas del siglo pasado de la no infervencién del
Estado, y adoptar sus conceptualizaciones a la crisis mundial de los
ochentas siguiendo los principlos mads ortodoxos. Dentro de tales
puntos el mds significativo y comin es el insistente seguimiento de
fa ifamada teorfa monetarista de la moneda, que atribuye al exceso de
dinero al papel central de la inflacién. (Arturo Ortiz Wadgymar).

B. SUPUESTOS BAJO LOS QUE SE RIGE EL L IBERALISMO

- Derecho de propiedad o propiedad privada de i{os medios de
produccién. Este es uno de los principios bdsicos en que se sientan
fas bases del liberalismo. Para que un individuo mejore su bienestar
sin interferencia de un &6rgano estatal, es necesario que él mismo
cuente con las herramlentas indispensables para hacerlo., Ello
requlere que se garantice un slistema donde se proteja un conjunto de
blenes que han sido adoptados por é1, resultado de su trabajo o de su
riqueza. Un slstema denominado Capitalismo. Este permitird que se
Ileven a cabo una serie de transacciones en el mercado, en las que
cada parte de |a transaccién posea el derecho de la propiedad de la
mercancia que va ha intercambiar. Esto pone de relieve el cardcter
benéfico de la propiedad para el conjunto de la socledad.

- Libertad absoluta en el campo econémico. La ideologfa que
prevaiecié en todo el perlodo cidsico, que va desde la publicacién de
fa Riqueza de ias Naciones en 1776 hasta la muerte de Jonh Stuart
Mill en 1873, fue la creencla de la |ibertad natural "laissez~-faire",
fa cuail conslistia en wuna poca participacién del Estado en las
actividades econdémicas dado que los individuos eran capaces de poder
regular el mercado. Ya que eflos mejor que nadie sabfan sus
necesidades y la mejor forma de alcanzar su hienestar. Por ello
sostuvieron que la participacidn del Estado estuviera dirigida a
funciones necesarias y opcionales, Entre éstas (ltimaz destacan las



que los individuos no podian proporcionar por falta de una obtencidén

de un rendimiento o beneficio,

La lista de funciones necesarias que el gobiernuv debia de cumplir
eran el de imponer tributos; acufar monedas y establecer un sistema
uniforme de pesos y medidas; la protecciédn contra la violencia y el
fraude; la administracién de justicia y la vigilancia de los
contratos; el establecimiento y proteccién de Ilos derechos de
propiedad, incluyendo la determinacién y uso del entorno (bienes
pubiicos); la proteccién de los intereses de los menures y de los
mentales l|ncapaces; y la provislién de determinados blenes y servicios
pablicos como carreteras, canales, diques, puentes, faros, puertos vy
serviclios sanitarios. Del mismo modo también justificaron la
Intervenclién del Estado en dreas donde pudiera traer un beneflicio
para la poblacién como lo era la educacién, |la proteccidn al

consumidor y la proteccidén al entorno.

- Libertad de competencia. Con las actividades que el individuo
reaiiza para tratar de mejorar su bienestar (obtener una ganancia)
promueve en forma inconsciente el bienestar general de la nacidn.
Esto es lo que se conoce como la exlistencia de una mano invisible que
regula el mercado? . De ahi gue el individuo sea considerado como un
ser egoista por su propla condicidédn humana. Los exceso de egofsmo en
las relaciones econémicas se vefan reflejadas en la conformacién de
monOpolios3 y ollgopolios4 que eran constituldos por el Estado. A
ello se les atribufa que provocaban la destruccién del bienestar del

individuo y la destruccidédn de la.competencia.

En una sltuacién de competencia perfecta prevalecen demandantes vy
proveedores tomadores de preclo, dado que se trata de un mercado
competitivo donde los agentes econdmicos son tan pequefos que no
pueden Influir en el preclo; un producto homogéneo, es decir, que el
producto de cualquier vendedor es igual, por 1o que los compradores
son indiferentes ante cualquier vendedor. Esto no quiere dezcir que
sélo haya un producto , sino que los productores de un sélo bien
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tengan las mismas caracteristicas en cuanto a precio y calidad,
tratande de atraer ai consumidor a través del empaquetado,

publicidad, estilos, etc.

Por otra parte prevalece la libre movilidad de recursos que hace que
cada recurso pueda entrar y sallr del mercado fdcilmente, como la
mano de obra que debe de ser moévil tanto geografica como entre los
diferentes empleos y la entrada y salida de empresas.

Por Gitimo es necesario tener un conocimiento perfecto tanto de ios
consumidores como de los proveedores y duefios de lo0s recursos con el

fln de que no exista incertidumbre.

~ Llbertad de producclén.

- LIibre comerclio tanto Interno como externo. Los «clasicos
conslderaban que 1ia divisién internacional del trabajo era un
elemento indispensabie que ayudaba a lograr un crecimiento econdmico
de las naciones. Con fa divisién internacional del trabajo se podrian
obtener ganancias tanto por la especializaclidn (ventajas
competitftivas) como por el intercambio de productos, esto ultimo se
referfa a las ventajas comparativas. Las ventajas que tenia la
divisién del trabajo las cuales llevaban a wuna mayor riqueza
econémica eran: un aumento y destreza de cada trabajador, un ahorro
de tiempo en fa produccién y la Intervencidédn de la maquinaria en |0s
procesos productivos. La divisién del! trabajo, comentaban, promueve
el crecimiento en la medida en que contribuye a aumentar las
ganancias de los individuos, pues existe una mayor competencia que
incentiva a aumentar el intercambio de productos y por lo tanto a ia
acumulacién de capital. Fsto hace que tanto ta linversién como el

consumo aumenten y promuevan el crecimiento del Ingreso Nacional®

~ Libertad de trabajo. A un proveedor de mercancia no se le

puede decir que es lo que tiene que producir dado que estamos en una



situacién de libre competencia, es decir, cualquier persona puede
entrar al mercado con el producto que sea. Por otra parte nos
encontramos ante un regimen capitalista donde cada quien produce |o

que considere que mayores retribuciones podrd generar,

- Los preclos deben de fijarse por las libres fuerzas del
mercado en todos los mercados (bienes, trabajo, capitales). Aunque
Smith y los liberales no establecieron los conceptos de oterta vy
demanda en el mercado, si identiflcaron la relacidén que habia entre
éstos conceptos y los factores que determinaban el movimiento a lo
targo de las curvas y el desplazamiento de las mismas. Para ello se
establecieron tos conceptos de precio natural y precio de mercado, EI
precio natural era considerado coma el cozto de roducclon de und
cierta mercancifa y el precino de mercado se establecia por ta relacion
entre demandantes y oferentes. Estos dos conceptos eran iguales
cuando habfa un equilibrio en el mercado, pero diferfan cuando se
pagaba mds o menos del preclo natural en el mercado. Sin embargo ésto
se concebia como una situacién que se presentaba en el corto plazo,
pues en el largo plazo todo tenderfa al equilibrio y permaneceria
invariable, El precio de cada mercancia lo conformaba los satlarios,
fa ganancia y la renta. De ahl que éstos factores fueran moviles,
dado que si no, se estarfa influyendo en el precio de las mercancias
y se estaria distorcionando’ el mercado. Aspecto que no se concebla
dado que los individuos eran racionales y podia regular el mercado a
través de la competencia entre si mismos. Competencia en la que no se
podia influir en el precio, dado que los proveedores y demandantes
son consliderados como tomadores de precios.

En cuanto a los salarios se establecié que dicho factor de la
produccidn estaba determinada por !a productividad del trabajo, la
cual le Interesaba al capitalista y terrateniente, siempre que éstos
estuvieran obteniendo una ganancia, después de ésto, los salarios que

estuvieran determinados por la productividad ya no lzs interesaba.



Por lo que respecta a las ganancias, se consideraron como un
rendimiento de capital m&s que como una retribucidn del empresario,
la cual tiene la caracterfistica principal de la incertidumbre, De
acuerdo con ésta concepcidon los beneficios de una persona resultan
diffcil de calcularlos porque estdn sujetos a miltiples variables, De
ahi que se haya considerado el interés como sustituto de los
beneticios aqregados y lo definieran como el ingreso derivado del
caplital que el empresario lo utillza en prestarlo. Las ganancias de
capltal tampoco pueden estar sujetas dado que no se |le puede declir a
un empresario que tlene una meta en sus ganancias. Es por ello que
también sea determinado por las l|ibres fuerzas del mercado,

- Libertad de consumo. Del mismo modo que existe la libertad de
producir, exliste dentro de un régimen que ésta exento de que un
6rgano estatal que diga que es lo que mejor conviene a la sociedad,
la |lbertad de consumir |0 que cada persona escoja de acuerdo a sus
preferenclas. Por lo gque nadie sabe mejor que el propio indlviduo

cuales son sus necesidades y sus gustos.

18



CAPITULO 11
LA TEORIA ECONOMICA DEL
NEOL I BERAL | SMO

El! Neoliberalismo es una corriente de pensamiento donde se retoman
los planteamientos que los cldsicos habfan establecido (los cuales
fueron mencionados en el capitulo anterior), y que nuevamente cobran
importancia en su aplicacién dentro de la polfitica econédmica en la
década de los 70's, dado que se presenta el fenémeno de la
estanflacién. La teorfa econémica que utilizan los neoliberales para
dar una explicacién al surgimiento de éste fendmeno contemplia Ios

principios establecidos anteriormente por los clasicos , pero su

andlisis se enfoca especialmente a confirmar que la "inflacién es un
fandmeno puro y exclusivamente monetario”. Ante el andlisis vy
comprobacién de ésta aseveracién proponen alternativas, mediante la
aplicacion de poiiticas econdémicas que tienen por objeto mantener
estable el crecimiento de los precios, lo cual se traduzca en un
mayor beneficio para la poblacién; y mantener un crecimiento estable

y sostenido que permita incrementar el nivei de empleo.

Considerando lo anterior, el objetivo del presente capitulo tiene
como finalidad mostrar al lector las concepciones que sobre los
aspectos monetarios, fiscales, de comercio exterior y de empleo son
utilizados por los liberales para elaborar sus andlisis y conformar
politicas econdémicas. Por ello el caplftulo se estructuré en cuatro
apartados. En el primero se describe cémo mediante el andlisis de los
aspectos monetarios se |lega a concluir que fa inflacién es causada
por un incremento de 1fa circulacion de dinero en la economifa.
Posteriormente se explican los efectos que existen en el corto vy
targo plazo ante un incremento de saldos reales y las soluciones para
que disminuya' fa inflacién. En este mismo apartado también se
expiican las polfticas econémicas que proponen los |iberales para
volver al equilibrio.

En el segundo apartado se describe cémo también mediante elementos
que se encuentran relacionados con los monetarios se puede reducir la

inflacién, como o es el saneamiento de las finanzas pablicas y la
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disminucidn de las transferencias de recursos a! exterior. En éste
apar tado también se consideran los efectos que puede ftraer consigo un

incremento de los déficit publicos y de la deuda del sectuor publico.

En el tercer apartado se describe la retacion que existe entre la
inflacién y las repercusiones an el tipo de cambio tanto fijo como
flexible y la alternativas posibles para restablecer el equilibrio.

Y finalmente en el cuarto apartado se da una explicacidn de los

efectos que la inflacidn produce en el empleo.

A. POLITICA MONETARIA
1. ANTECEDENTES: LA TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO

Los autores que conformaron la teoria econdémica dentro del periodo
cladsico no profundizaron en cuestiones monetarias de fondo, sdlo se
tenfa el planteamiento acerca de que la inflacidn era un elemento,
exclusivamente monetario causado por un aumento en la oferta
monetaria., Dentro de este planteamiento el interés principal se
dirigiéo a las instituciones que influfan en ta oferta de dinero, sin
que se tuviera una relacidn con la riqueza real (productividad) o con
jos precios relativos, es decir, la teorfa monetaria se separd de la

teorfa del valor,

Los autores neocldsicos del siglo XX como |Irving Fisher, Knut
Wicksell y A.C. Pigou comenzaron a plantear !a teoria monetaria
agregada en relacién con la teorfa de! wvalor, a la que mayor
importancia se le dio en el periodo clasico. Esta relacidn tiene que
ver con los mecanismos de transmisidn del dinero a |os precios; los
determinantes de la velocidad en circulacidén y de la demanda de
dinero; y el papel general! de los tipos de interés en el proceso de

expansiones y contracciones monetarias.
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La teorfa cuantitativa del dinero tuvo varias controversias entre los
pensadores que se dedicaron ha investigar la relacion que existe
entre el nivel de precios y el volumen de 1la produccién, con la
cantidad de dinero en clirculacién. Fue hasta el siglo XX cuando se
intentd formular matematicamente la relacién expresada en la Teorfa
Cuantitativa. Esta formulacién empirica fue establecida de Irving
Fisher y después fue retomada por Milton Friedman.

(1) MV = PT (2) MV + M'V'= PT

Donde:

M: Oferta Monetaria; V: Velocidad del dinero en circulacidon; P:
Nivel Agregado de Precios; T: Es un indice de! volumen fisico de !as
transacciones; M': Es el volumen de los depdsitos a la vista en los

bancos; V': Es la velocidad anual de los depésitcs a la vista.

En la segunda ecuacidén se incluyen los depdsitos a la vista. Sin
embargo para efectos de andlisis se tomar4d en cuenta dnicamente la

primera ecuacién que se conoce como la ecuacién de cambio de Fisher.

La relacidén directa que existe entre el aumento de la oferta
monetaria y el nivel de precios, es considerada cuando la velocidad
en clrculacién y el fIndice fisico de las transacciones son
constantes, Ello es porque tanto V como T son variables
independientes de la oferta monetaria y del nivel de preclos, las
cuales estan determinadas por factores reales como, los héabitos,
costumbres, tecnologfia y acuerdos institucionales.

Tomando en consideracién lo anterior, un aumento en la oferta
monetaria provocard que los individuos tengan mayores tenenclas
monetarias, Io que ocasionard que éstos se desagan de aquello que les
sobra mediante un incremento sus gastos, ello llevard a un aumento de
la demanda agregada que repercutird en un aumento de preclos, ya que
la oferta agregada no se Iincrementa. Asfi, un aumento de las tenencias
monetarias de los individuos alterard la relacidén dptima entre los
saldos en efectivo y !os gastos de los individuos.
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La demanda monetaria y su concsecuente efecto elevard los precios
hasta que se alcance la misma proporcidn que el aumento en la oferta
monetaria. Asl se |llegard al nuevo equilibrio porque los saldos
monetarios de los individuos han regresado a su nivel dptimo. Esta

relacién se conoce como el efecto saldos reales.

Habiendo estabiecido la relacién entre la oferta monetaria y el
aumento de precios, sus andlisis siguientes estuvieron enfocados
hacia la interrelacidén entre Jla infltacidn, tipo de interés,
expectativas y tenencias de saldos reales en efectivo.
La demanda de saldos reales fue considerada como wuna funcidn del
ingreso real y del tipo de interés nominal,
Md=f (y, i)

Donde; y=ingreso real e i=tipo de interés nominal
La forma funcional de la demanda de dinero como reciproca de la
velocidad en circulacién fue establecida por Fisher, pero se
desarrollo en los estudios de Friedman y Pigou.
Al tipo de interés nominal se le definid comn el costo de oportunidad
de la tenencia de dinero, el cual estaba determinado por el tipo de
interéds real (productividad)(r) y por la tasa de inflacidn esperada
P*).

i =r + P*
La tasa de interés nominal es igual a la real cuando las expectativas
de la inflacién esperada son iguales a la tasa real, es decir, las
expectativas no difieren del comportamiento real. Sin embargo con
este estudio realizado por Fisher, se descubrid un mecanismo por el
que puede "autoperpetuarse”, la infiacién.

Otro aspecto importante que resalté Fisher fue que ante un aumento de
la oferta monetaria, inicialmente provocarian una disminucidn en las
tasas de interés por el aumento en la demanda de dinero, pero que en
el largo plazo los costos serfan una elevacién de precios y de la
tasa de interés nominal.
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2. LA POLITICA MONETARIA Y SUS EFECTOS EN EL CORTO PLAZO.

Tomando en consideracién las proposiciones monetaristas de que la
inftacion es un fenémeno monetario o de incremento de lta oferta
monetaria que se produce en el largo plazo. Se verd en éste apartado
que el incremento de la oferta monetaria tiene implicaciones en las
variables reales, y que el ascenso de 1Ilos precios se debe a
perturbaciones que no tienen que consistir en los cambios en la
cantidad de dinero en el corto plazo. Para distinguir los efectos que
tienen las variaciones en la cantidad de dinero en el corto y largo
plazo es necesario considerar las expectativas, de ésta manera si no
se consideran expectativas inflacionarias un incremento de la
cantidad de dinero tendrd efectos reales.

Si partimos de la siguiente ecuacién en la que muestra la relacién
entre variaciones en ios saldos reales y de los precios con el
crecimiento de! producto y demanda agregada (curva de demanda
agregada segun los cidsicos).

Y = f (m - pi)
Donde:
"Y: Crecimiento del Producto; m: tasa de crecimiento del! dinero; pi:
inflacién; y tomando en consideracidén la siguiente grédfica en la que
se muestra que el crecimiento de ia cantidad de dinero es igual a la
de los precios, es decir, que son iguales y que ademds ninguna de
éstas variables es dependiente del crecimiento del producto, entonces
si la inflacién es mayor que la cantidad de saldos reales, lo cual
nos ubicaria por encima de la curva de equilibrio, los saldos reales
disminuyen y de acuerdo <con 1a primera ecuacién también Ila
produccién.
Si por el contrario nos ublicamos por debajo de la curva de
equilibrio, haciendo que la inflacidén seé menor que la cantidad de
saldos reales, esto provocard que las tasas de interés disminuyan
haciendo que la demanda y producclién aumenten hasta Ilegar nuevamente
al nivel de equilibrio. Las reiacliones que se han explicado muestran

la conformacién de la curva de demanda agregada.
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La curva de oferta agregada parte de! sigulente anédlisis y las
relaciones que lleva implicita:
pi = pi€ + 1 (Y - "Y ),

Donde pi es la inflacién, pi® la inflacidn esperada, Y el producto y
"Y el nivel de produccién de pleno empleo.
Si en esta ecuacidn consideramos que la pi® es igual a pi-1 entonces
nos quedarfa lo siguiente: ltas variaciones en el nivel de precios
dependerdn de {as variaciones en los niveles de produccién,.

pi = 1Y - ")

Esto se expiica mejor en la sigulente grafica que muestra que mds
all4d del pleno empleo, es decir cuando la produccién crece mas alié

deil equillbrio hay un incremento de precios.
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Tomando en consideracién las curvas de demanda y de oferta agregadas
y situandonos en el punto A del siguiente grafico en el gue nos
encontramos ante un aumento de precios y un crecimiento mayor de los
saldos reaies en comparacién con el nivei de precios.

o

Infiacién

elIY g I

i
=
€

y (Produccién)

Un ajuste para volver al equiiibrio, es decir con pleno empieo y un
crecimiento igual de la cantidad de dinero y de |los precios serfa de
forma automdtica. Este proceso se Ilevarfa de |la siguiente manera:
como el crecimiento de los saidos reales estd siendo cada vez mayor
que la inflacién esto produce un incremento de la produccién y de ia
demanda agregada, pero a la vez éste crecimiento estd reforzando la
tendencia de un Iincremento de los precios de tal forma que nos
estarfamos ubicando en el cuadrante i1. Al haber un crecimiento de
los precios de igual forma se estarfa incrementando las tasas de
interés, lo cual provocarfa que ia demanda agregada y la produccién
disminuyera. La senda de ajuste pasarfa por los cuadrantes 3 y 4
hasta alcanzar el nivel de equilibrio como 1{o muestran los
movimientos que existen a io fargo de la curva IS.

Tasa de
interés

IS

y y (Produccién)

e me e - - -
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Estos movimientos a lo largo de la IS se traducen en la anterior
grdfica en una senda que recorre la economia, pésando por el
cuadrante IV y Il de forma que la economia convergerd ciclicamente a
lo largo del tiempo hacia el punto E'. Esta senda de ajuste sélo se
realiza en un mundo de flexibilidad absoluta de salarios y precios,
combinada con expectativas racionales® . De ant que un incremento
sostenide de la cantidad de dinero, conduciria a largo plazo, cuando
se hayan hecho todos los ajustes y se hayan adaptado I;;
expectativas, a una elevacién de |la tasa de inflacién de la misma
cuantia en que se aumentd la cantidad de dinero, por Io que éste
incremento no tendrd efectos en la produccién. Sin embargo en el
corto plazo, durante el proceso de ajuste, un aumento del crecimiento
monetario atectard al tipo de interés real, a la demanda agregada y a
la produccidn. Especificamente, en las etapas iniciales habrd una

expansién de la produccidn mientras la Inflacién comienza a crecer,
3. LA POLITICA MONETARIA Y SUS EFECTOS EN EL LARGO PLAZO.

Si partimos de una situacién de equilibrio en el largo plazo, es
decir, que en el siguiente grdflco nos ubicaramos en el punto E,
donde el crecimiento monetario es igual al de los precios vy
tendriamos plenc empleo de los recursos, un aumento de la cantidad de
dinero permanente, trasladaria la curva de precios y cantidad de
dinero hacia arriba ubicandonos en una nueva curva pi = m'. EI
proceso de ajuste se llevarfa a cabo como en el corto plazo, en el
que ante un aumento de los saldos reales disminuye la tasa de interés
y crece la demanda agregada, provocando un incremento de los precios.
De esta forma la economia tender4 hacia el nuevo punto de equilibrio
E'.

Inflacidén

Ir T

m

H
,--;a ---
H

>

<

y (Produccidn)
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El hecho de que haya un aumento de los precios en el fargo plazo
implica también un aumento en el tipo de interés nom{nal, ya que el
tlpo de Interés real permanece constante. Esta ditima relacién se
puede observar con el efecto Fisher.

Si analizamos las refaclones que Fisher establiecid en relacidn al
tipo de Interés real que es igual a la tasa de interés nominal menos
la inflacién esperada y que por 1o tanto la tasa de interés nominal
es igual a la tasa de Interés real mds la inflacién. Un crecimiento
monetario en el tlempo O hace crecer la cantidad de dinero real, lo
que inicialmente hace descender la tasa de interés nominal. A partir
de este punto a medida que aumenta la produccién y la inflacién la
tasa de interés nominal también aumenta hasta gue después de oscilar
algun tiempo aumenta en la misma cuantia que el crecimiento monetario

y la inflacién.

Porcentaje
i *

t (tiempo)

lLa fase descendente de la senda se denomina efecto liquidez para
resaltar el aumento de los saldos reales que se provoca cuando el
tipo de interés  disminuye y la fase ascendente se denomina efecto
renta ya que el crecimiento de la renta nominal impulsa a la alza a

los tipos de interés al aumentar |a demanda de saldos reales.,

Sin embargo aunque existe un Incremento de los precios y de (a tasa
de interés nominal en el largo plazo ocasionado por un aumento de la
cantidad de dinero nominal, fa demanda de dinero en términos reales

disminuye como consecuencia de que al aumentan las tasas de interés
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aumenta el costo de oportunidad de mantener dinero. As{ en el periodo
de ajuste que se Ileva a cabo cuando existe un incremento del
crecimiento monetario, los precios deben crecer mids rdpido ygue el
dinero., Este efecto se puede ver en el siguiente gréfico donde la
curva de demanda de saldos reales mantiene una relacién negativa con
el tipo de interés, asi cuando el tipo de interés nominal aumenta la
demanda de saldos reales disminuye haciendo que nos coloquemos en el

punto E'.
Tasa '
de |
interés :
Pt E
: : E'
| | \
E i |
‘ (M/P) g (M/P) 4 (M/P) saldos reales

El anterior ejempio también se puede mostrar en una gréfica donde en
el tiempo 0 ante un aumento en la cantidad de dinero, el ascenso de
los precios no va a responder de inmediato a dicha medida, sino gue
el incremento de los precios se va a Ir presentando gradualmente
hasta un punto que sobrepase el nivel de equilibrio donde la cantidad
de dinero emitida sea iguai al aumento de los precios. Es en esta
Gltima fase donde se produce una sobrerreaccién hasta que se asienta
en el nivel superior de m'.

Porcentaje

N AA

mq 2\
AYAA Y4 A

e —— - ————
r—— - m— - ————————

1 t (tiempo)
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El hecho de que se afirme que la cantidad de dinero influye en el
targo plazo en ta inflacién se muestra con la teorfa cﬁantltativa del
dinero que se resume en la siguiente ecuacién: MV = P Y . S| se
despeja ta Inflacidén obtendremos que pi = m -y + v . Donde pi es
ta inflacién, m el crecimiento de la cantidad de dinero, y el
crecimiento del producto y v la velocidad del dinero.

Esta relacién sélo puede funcionar bajo ciertos supuestos especificos
en el largo plazo ademds de que la inflacién no sélo es provocada por
la cantidad de dinero, sino también por el crecimiento del producto y
por la velocidad del dinero. Puede funcionar siempre que la
elasticidad de la renta respecto a la demanda de saldos reales sea
cercana a uno y‘que las varlaciones de la velocidad del dinero sean
constantes, lo cual puede ocurrir en el largo plazo. Respecto a la
elasticidad de la renta sobre ia demanda de saldos reales cercana a
uno se ha comprobado que sélo cumple con ello My, por otro lado si la
velocidad del dinero no es constante esto afectard a la tasa de
Interés y a la produccidén lo cual demostraria que el dinero no es

neutral en el largo plazo.

lLa reiacidén entre Incremento de la cantidad de dinero y de la

Inflaclén no se puede presentar en el corto plazo dado que:

- La inflacidn se presenta por otros motivos diferentes a los de
la cantidad de dinero como son las expectativas, es decir, todo
depende de si el aumento de la cantidad de dinero es una medida
permanente o temporal.

- Las wvarjaciones en l|a cantidad de dinero que producen
infilacién se atribuyen a una aumento de la produccidén mids alla del
pleno empleo, como ocurrirfa por una elevacién de los precios del
petréleo, que harfa incrementar la demanda agregada.

- Ei aumento de las tasas de interés nominal afectan a la

velocidad del dinero en la medida que exista una regulacién o
desregulacidn financiera ya que si a través de alguna innovacién se
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introduce un sustituto de un agregado monetario cuya velocidad
estamos estudiando, es de esperar una disminucion reél de dinero vy
por lo tanto un aumento de la velocidad. Asi, no hay alguna regla
econdmica que indique que la velocidad tienda a ser constante a largo
plazo; si la elasticidad renta de la demanda de saldos reales no es

unitaria, la velocidad cambiard sélo por esta razén.

Lo anterior lo podemos resumir diciendo que si existe una relacidn
estrecha entre crecimiento de la cantidad de dinero con el incremento
de los precios. Si implementamos una pol!itica que mantenga la tasa de
crecimiento del dinero en un nivel bajo, esto en el largo plazo
repercutird en una inflacidén baja. Sin embargo no podemos afirmar que

en el largo plazo se mantenga una relacidon exacta por tres razones:

- Los incrementos de la produccidén aumentan la demanda de saldos
reales y reducen la tasa de inflacidn correspondiente a una tasa dada

de crecimiento del dinero.

- Las variaciones de los tipos de interés cambian el costo
alternativo de mantener dinero y, por lo tanto, afectan la relacidn

entre ia renta y el dinero.

- Las instituciones financieras cambian lo cual afecta a las

variaciones en la demanda de saldos reales.

4. ESTRATEGIAS ALTERNATIVAS PARA REDUCIR LA INFLACION.

a. Gradual ismo

En muchas ocasiones la dlsminucién de la inflacién no se produce por
efectos automaticos como los ya descritos anteriormente sino que es
necesarin tomar otro tipo de medidas que hagan reducir la inflacidn
sin que dicha medida pueda lograrse con la menor recesién posible.

E! gradualismo propone que para reducir la inflacidn disminuya la
oferta monetaria lo cual hard descender la curva de oferta agregada

hacia abajo y a la izquierda como se muestra en el siguiente grafico.
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Esto ocasionard que nos slituemos en un nuevo punto de equilibrio que
no es el de pleno emplec en Ey. Ante una calfda en la demanda agregada
también caerdn la Inflacién lo cual repercutird en un desplazamiento
de la curva de oferta agregada hacia abajo y a la derecha, pues al
haber una disminucién de los precios los costos de produccién también
disminuyen. Este desplazamiento de la curva de oferta a agregada nos
ubicard en el punto EZ.

Con una nueva disminucidén de la cantidad de dinero en circulacién la
curva de demanda agregada nuevamente se desplazard hacla abajo y a la
izquierda haciendo que a través de un proceso cliclico |la economfa
vuelva a su nivel potenciai con wuna tasa de inflacién menor
colocandonos asl en el nuevo punto de equilibrio en E'. A través de
este ajuste no se ha producido una recesién profunda aunque el
desempleo si ha sido superior al normal.

b. La estrategia de choque

Otra medida alternativa a l|a anterior serfa tratar de reducir la
inflacidn en forma rdpida a través de una reduccidén de la cantidad de
dinero en forma drastica, esto harfa que la curva de demanda agregada
se desplazard en mayor medida a l|a izquierda y hacia abajo
colocandonos en el punto Eq.
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iniclalmente se produciria una receslén profunda y una reduccién de
la Inflacién muy pequeia dado que l|a curva de oferta agregada es
relativamente plana. Con la reduccién de la demanda agregada tamblén
se reducirfan el nivel de precios y ésto desplazaria la curva de
oferta agregada en forma rdpida. A la larga la disminucién de la
inflacién serfa suficiente para que la produccién y el empleo
empezaran a recuperarse hasta |legar al punto E', donde hay un
equilibrio y una menor inflacidn.

Es necesario destacar que con éste tipo de medida produce una
recesién profunda provocando que la tasa de desempleo alcance un
nivel superior al que se alcanza con la medida gradualista en la que
la inflacién se reduce en forma gradual y la economia nunca se aleja
demaslado de la tasa natural de desempleo, sin embargo la inflacidn
se reduce lentamente.

¢. Las politicas de rentas o los controles de salarios y precios

La reduccién de la inflacién se puede lograr mediante reducciones de
los preclos y salarios inmediatamente a través de decretos de leyes o
por una persuacidén de los dirigentes de los sindicatos. De ahlAque
las politicas de rentas son politicas que tratan de reduclr las tasas
de creclimlento de los preclos y de los salarios mediante la accion
dlrecta. Estas acciones trasladarédn la curva de oferta agregada hacia
abajo y a la derecha, pero ésto tiene que ir acompafadc de wuna



politica de demanda agregada contraccionista que haga que el

equilibrio se encuentre en un nivel de inflacidén mds abajo.
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Sin embargo ésta medida tiene que ser temporal y no permanente ya que
no se puede desechar la idea de que los precios flexibles garantizan
una asignacién eficiente de los recursos., Por otra parte puede crear
escasez de trabajo y de bienes producidos ya que nos encontramos en
una situacién mds alld del pleno empleo.

B. POLITICA FISCAL

Los monetaristas consideran que la princlpal fuente de incremento de
los precios o de la inflacidén, en el largo plazo se encuentra en ei
crecimiento de la oferta monetaria. Sin embargo, los monetaristas
también reconocen la influencia que tienen los déficit
presupuestarios y la deuda publica en la inflacién. Para solucionar
estos problemas proponen reducir el gasto pUblico as! como la
participacién del Estado en la economia. El objetivo de este apartado
es el de mostrar en que consisten los déficit, cémo se financian y su
impacto en la economia.

1. FINANCIAMIENTO DE LOS DEFICIT PRESUPUESTARIOS
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El Gobierno como cualquier agente econdémico paga sus compras mediante
cheques girados a cargo de su propia cuenta, de igual forma cuando
sus fondos se han agotado y' requiere realizar mas compras, éste
utiliza fuentes de financiamiento mediante 1la emisidén de bonos
(CETES) o mediante emisién monetaria. En el primer caso el gobierno
se endeuda con el sector privado, pues éste les vende bonos a cambio
de darles una compensacidn con la tasa de interés, asi nuevamente el
gobierno dispone de fondos monetarios adquiridos por la venta de
CETES. En el segundo caso los CETES no se subastan en el mercado
abierto para que el sector privado los adquiera, sino que es el Banco
Central quien los adquiere., Para la compra de CETES el Banco Central
crea dinero (base monetaria), lo cual influye en variables
macroeconémicas como la tasa de interés y tipo de cambio. Este tipo

de financiamiento se |le denomina monetizacién de la deuda.

El hecho de que el financiamlento por medio de emisién monetaria
influya en las variables macroecondémicas presenta una diferencia con
el financiamiento por medio de un incremento de la deuda que no

perjudica a primera vista a las variables macroeconémicas.

Aclarando las fuentes de financiamiento con las que el gobierno
cuenta para financiar sus gastos, se presenta a continuacidon la

ecuacién denominada restriccién presupuestaria, que simplifica éstas.
P *DP = Bpe + Bp + A= H+ bp + A

Donde DP es el déficit presupuestario real; P el fndice de precios;
Bpe financiamiento con la Banca Central; Bp financiamiento con el

sector privado y A financiamiento por medio de la venta de activos.

El financiamiento del déficit presupuestario por medio de la venta de
los activos es menos comun que el financiamiento por deuda vy
monetizacién de la deuda, ya que ésta forma sélo se puede utilizar
temporalmente pues el gobierno en ei largo plazo no se puede quedar
sin activos.
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En éste apartado unicamente se centrard l|a atencidén en la
financiacién mediante deuda por ser ésta forma de financiamiento que
proponen los cldsicos para tener presupuestos equi | ibrados del sector
publico y la cual conslderan que tienen menores Impactos en el
incremento de los precios.

a, Financiacién mediante deuda con déficit transitorio

Cuando el gobierno estd financiando su deuda a través de la subasta
de bonos en el mercado abierto y estdn siendo adquiridos por el
sector privado, entonces la deuda plUblica o deuda naclional se estd
incrementando y estd influyendo en las variaciones de los activos del
sector privado. Asf, cuando la deuda publica est4d aumentando
significa que el déficit publico también estd aumentando, vy
viceversa, cuando existe un superdvit la deuda publica disminuye dado
que se estdn amortizando los pagos. La deuda publica es el resultado
de los déficit del presupuesto publico en el pasado, sin embargo no
todo el financiamiento que recibe el Gobierno Federal del sector
privadd o de la Banca Central se utilizan para financiar el déficit
presupuestal, sino que como semanalmente el gobierno hace subastas de
sus bonos. Este financiamiento que obtiene lo wutiliza para

‘ref‘nanciar las partes de la deuda publica que se estdn vendlendo.

El Goblerno utiliza el financlamiento para hacer los pagos mads un
endeudamiento adiclonal, el proceso por el cual Gobierno financia y
refinancia la deuda publica se conoce como gestién de la deuda.

Los efectos econdmicos de los: déficit financiados mediante deuda se

muestran en la siguiente gréﬁjca:
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Ante una reduccién de los Impuestos (medida que proponen los cidsicos
y que se explicaré mids adelante), la curva de demanda agregada se
despiaza de DA a DAy. Como el sector privado esta comprando bonos
durante el periodo del déficit, termina teniendo una cantidad mayor
de bonos del Estado. Suponiendo que los individuos que tienen estos
bonos los consideran parte de su riqueza, la demanda agregada
aumenta. Por lo tanto la curva de demanda agregada final ( una vez
que el gasto publiico ha regresado a su nivel inicial, ya que se trata

de un déficlt transitorig) es DAp que se encuentra por encima de la

curva DA inicial.

El efecto que tendria ésto es una elevacidén de precios y no de la
produccién dado que nos encontramos en una situacién de pleno empleo;
sin embargo el presupuesto puede no estar equilibrado en el punto Ep
y habria que emprender una financiacién adiclional del déficit que
tendria efectos posteriores en el equiiibrio. Recuérdese que estamos
partliendo de una sltuacién de equiiibrio del presupuesto y que es una
medida temporal la financiacién de éste por medio de deuda.

Si consideramos la financiacién del déficit mediante una expansidn

fiscal, los efectos que tendrfa en la economia serfan los sigulentes:

Nivel
de
Precios P4

E)

y y (Produccién)

Una expanslén fiscal despiazan la curva de demanda agregada de DA a
DA' y el equllibrio se desplaza de E a E'. Pero dado que se parte del
supuesto de pleno empleo, las empresas no pueden conseguir mds
trabajo para incrementar la produccidén y por lo tanto, no pueden
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responder al aumento de la demanda. Unicamente.presionan al alza los
salarios y sus costos de produccién. Por tanto, el incremento de

demanda de bienes, sélo aumenta los precios y no la produccién.

El aumento de los precios reduce la cantidad real de dinero y provoca
un Incremento de las tasas de interés y una reducciédn del gasto.

En e! caso cldsico, el aumento del gasto real provoca un efecto

expulsién 7 total, como se muestra en la siguiente gréfica:

| oA LM
LM

Tipo de
interés

y y (Produccién)

lLa expansién fiscal desplaza |a curva !S a |IS'. Si suponemos que el
nivel de precios no varia y que las empresas satisfacer e! aumento de
la demanda agregada aumentando la produccién, el equilibrio se
encontraria en E'. Pero como no es posible, segin los supuestos de la
oferta clasica, cuando l|as empresas se encuentran con un exceso de
demanda de bienes tratardan de aumentar |a producclédn, pero en
realidad terminardn aumentando los precios. Este aumento de precios
reduce los saldos reales y por lo tanto, desplaza la curva LM en
sentido ascendente y hacia la izquierda hasta LM'. El precio sube
hasta que desaparece el exceso de demanda. E! nuevo equllibrio se
encuentra en E''.

b. Financiacién mediante deuda con déficit persistente
Para poder establecer la relacién entre el déficit presupuestal y el
crecimiento de la actividad econémica es importante distinguir entre

déficit estructural y déficit efectivo. E! déficit estructural o de
pleno empleo es cuandn se tiene un desempleo de § o 6% y el déficit
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efectivo es cuando la economia no se encuentra en el nivel de pleno
empleo y se considera como un componente c¢iclico, dado que sobre &l
estd influyendo el ciclo econdmico, por |o que tlende a lIlegar al

equilibrio en el largo plazo.

Cuando se presenta ia etapa de recesién en la economia el gobierno
incrementa los impuestos para tener mayores ingresos que le permitan
efectuar incrementos del gasto que se dan por la paga de subsidic al
desempleo. Sino se toma en consideracidén la inflacién en los sistemas
Impositivos, entonces un aumento de la inflacién hace que éste se
translade a los sistemas impositivos generando as{ menores ingresos
al gobiernOB. Por otro lado si existe un incremento de las tasas de
interés, esto afectara a la deuda dado qye entonces el servicio de la

misma o paga de los intereses se incrementaré.

Este tipo de aspectos coyunturales que surgen del ciclo econdémico
hacen que el déficit presupuestal se incremente dado un mayor pago de
intereses de la deuda y mayores gastos para cubrir e! seguro de
desempleo. Dado que nos encontramos ante una situacién de pleno
empleo, entonces las medidas que se utilizarfan para reducir el
déficit serfan una disminucién del gasto y un Incremento de los
impuestos ya que las medidas como crecer 2 puntos porcentuales del
PiB o una disminucién de las tasas de interés hacen poco probable la
disminucién del déflcit.

Por otra parte es necesario tomar en cuenta que el déficit no sédlo
puede ser ocasionado por un aspecto coyuntural, sino que dado la
estructura y participacién del gobierno en las actividades econdémicas
e! déticit puede ser ocasionado por un incremento de los gastos que
se acompafian de rezagos en los ingresos fliscales, lo cual! al
presentarse una recesién de la economia que trae conslgo
repercusiones para el presupuesto de! goblerno, e! déficit efectlve
se conjuga con el déflcit primarlog ocaslionando una sltuacién de
crecimlento de |l|a deuda con inestabilidad, es decir, cuando la
economia no esta creciendo y el déficit se esta financiando por medlo

de deuda.
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De lo anterior se desprende que en el periodo siguiente se tenga que
pagar l|a deuda que ha existido en el pasado y también los intereses
sobre la nueva deuda emitida para cubrir el déficit del periodo
anterior, a ésto se le ha denominado inestabilidad potencial. Pero no
se considera que exista inestabilidad cuando la economia esté4
creciendo y hay déficit, pues en el largo plazo con el crecimiento
que se obtuvo en el presente se amortizard el déficit contratado en
el pasado, Para analizar si existe una relacién entre déficit-deuda
y crecimiento de la economfia es necesario tomar en consideracién:
Relacién de la deuda = Deuda / PIB nominal

La relacién disminuye cuanto el PIB nominal crece mas rédpido que la
deuda y aumenta cuando |la deuda crece mds rdpido que el PIB nominal.
La deuda se incrementa cuando hay un mayor déficit y el PIB nominal
cuando hay un crecimiento de la inflacién o del PIB real.

Para formalizar la relacién de deuda con crecimiento de la economia
se presenta su ecuacién tomando en consideraciédn su variacién a Ilo
largo del tiempo.

b=b(r-y)-x>0

Donde b es |la reiacién deuda y PIB nominal; r tipo de interés real o
ajustado por la iInflacién; x presupuesto primario o sin intereses
como proporcién del PIB nominal; y, tasa de crecimiento del PIB real.

Tomando en consideracién ésto, ia relacién deuda - PIB nominal
depende de Ila relacién entre tipo de interés real, tasa de
crecimiento real "y superdvit del presupuesto sin intereses. Asi
cuanto mds elevado sea el tipo de Interés y mds bajo sea el
crecimiento del - PIB real, mayor serd la relacién entre deuda -
producto; asi{ como también disminuird la relacién cuanto mas sea el
superdvit presupuestal.

Por otra parte también se podria presentar el caso como anteriormente
se menciond de un crecimiento del déficit y del PIB nominal en la

misma magnitud, lo cual se traducirfa en incrementos en ia inflacidn
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que podria utilizarse para el financiamiento de la deuda dado que el
valor real de los pagos de intereses que el gobierno estaria obligado
a pagar se reducirfan.

2. EL FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT PUBLICO DESDE EL PUNTO DE VISTA
CLASICO.

Los autores que se encuentran dentro de ia escuela cldsica argumentan
que el financiamiento del déficit publico puede ser financiado
mediante reducciones en las tasas Impositivas, las cuales harian
incrementar los ingresos fiscales dado que se |llegarian a incentivar
a la actividad productiva y con ello el empleo. En la medida que
disminuyan los lmpuestos' que tiene que pagar un individuo o una
empresas, éstos tendrdn un mayor margen de su salario o ganancia que
se traducirfan en una mayor capacidad de compra, lo cual no sélo
generarfa un incentivo para reactivar |a demanda agregada sino que
también se captarfan mayores recursos fiscales que harfan disminuir

el déficit presupuestal,.

Este argumento se sintetizé en el gréafico propuesto por Arthur
Laffer. La grdfica que se muestra a continuacidén relaciona los
ingresos fiscales y el tipo impositivo. La curva Indica que a medida
que se Incrementan los Impuestos, los Ingresos fiscales totales
aumentan, iniciaimente, pero a largo plazo son menores porque

desincentivan a la gente a trabajar.

Ingresos
Fiscales

Tipo impositivo % 100
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El hecho que consideren que la financiacién de! déficit puede ser a
través de una reduccién de los impuestos, es porque parten del punto
A, el cual se ubica en una situacidén donde los impuestos son tan
altos que las recaudaciones fiscales disminuyen, por lo que ante una
disminucién de impuestos e! efecto que habria seria wuna mayor

recaudacién, logrando colocarnos en el punto B.

Sin embargo en éste tipo de argumentos se destaca que probabliemente
no incentlvaria la actividad econdémica una disminucidn de impuestos,
pues por un menor tiempo de trabajo se obtendria el mismo ingreso que
antes se captaba con los impuestos altos, y asf se tendrfa un mayor

tiempo para el ocio.

QOtra de las proposiciones que hacfa la escuela cldsica para financiar
el déficit era a través de una reduccidén de los ingresos recaudados,
pues ante wuna reduccion de los mismos, los gastos forzosamente
también se reducirfan, lo cual llevarfa a una situacidén de equilibrio
presupuestal10. En caso de que esta medida no fuera suficiente se

compensaria con la venta de activos por parte del gobierno.

La escuela neocl&sica al respecto mencionaba que ta medida que
aplicaban 1los gobiernos para disminuir el déficit presupuestal
mediante la disminucidn de impuestos en el presente, se verfa
compensada por un incremento de los mismos dado que se tendria que
pagar los intereses de la deuda contratada en el presente utilizada
para financiar el recorte Impositivo11. Por lo tanto unos impuestos
mas bajos en el presente significan un aumento de igual cuantia de

los impuestos futuros.

Respecto a la relacién que establecieron los autores de la escuela
cldsica entre disminucidén de impuestos e incremento del ingreso
disponible, la escuela neoclasical? afirmaba que dado un incremento
de! ingreso disponible, ésto no se traduciria en una elevacién del
consumo, precisamente por la existencia de una renta permanente, por
Io que entonces habria un incremento en los nivelas de ahorro de los
individuos. Por elfo argumentaban que era indiferente financiar el

41



déficit presupuestario a través de una emisidn primaria de dinero o
por medio de una subasta en e! mercado de bonos, pues la reduccién de
impuestos en el presente implicaria una deuda contratada hoy para
flnanclar dlcha reduccion que se tendria que pagar con Impuestos
futuros (después de aplicar el descuento).

C. EL COMERCIO EXTERIOR Y EL TIPO DE CAMBIO.
1.~ CON PRECIOS FLEXIBLES Y TIPO DE CAMBIO F!JO.

Considerando que estamos en una situacién de desequitibrio en balanza
de pagos, manteniendo un tipo de cambio fljo con precios flexibles vy
que los preclio externos se encuentran dados. EJ ajuste para poder

voiver al equilibrio serfa el siguiente:

En una economfa cerrada la demanda agregada es una funcidn del nivel
general de los precios, ésta funcién es inversa, de ahf que cuando se
incrementan los precios la demanda agregada disminuye, las tasas de

interés se incrementan y el gasto disminuye.

En el caso de una economia abierta ias variaciones en los precios
influyen en la demanda agregada en el tipo de interés pero también en
las exportaciones e importaciones. Asi, cuando hay un incremento de
los precios, disminuye la demanda agregada, ésto influye en nuestras
exportaciones ya que dlsminuyen, pues nuestros productos son menos
competitivos en el exterior. Dado esto, las Iimportaciones aumentan
pues -rTesulta mds barato comprar articulos importados que los que se
producen en el pals. Ante el incremento de la Importaciones y el
descenso de las exportaciones se produce un desequilibrio en batanza
comercial, pues se presenta un déficit. Este déficlt puede anularse
mediante la dlsminucidn de precios que haga aumentar la demanda
agregada, Jlas exportaciones y disminuir las importacionés. El
incremento de las exportaciones se logrard porque los productos van a



ser mas competitivos en el exterior lo que ayudard a volver al
equilibrio.

Graficamente se puede ver como sigue. Considerando que la curva de
demanda agregada estd compuesta por la demanda de los residentes y la
del exterior (exportaclones) y que depende del nivel de precios, su
pendiente es negativa, al igual que la curva de balanza comercial que
muestra qLe cuando se incrementa el nivel de renta las importaciones
aumentan y se presenta un déficit, ésta curva permanece en equilibrio

cuando es ifgual a cero.

Para lograr un equilibrio tanto interno como externo es necesario que
la balanza comercial sea igual a cero y que el nivel de produccién se
encuentra en pleno empleo, es decir cuando las curvas tanto de
demanda agregada como la de oferta agregada se intersectan en el
nivel de pleno empleo.

Sltuandonos en el punto E nos encontramos ante una sltuacién de
desequilibrio tanto interno como externo en el corto plazo, pues hay
desempleo y déficit en balanza comercial. Para restablecer el
equilibrio y sltuarnos en el punto E', es necesario conslderar dos

tipo de ajuste: el automatico y a través de la polfitica econémica.

XN=0

Nivel
de
Precios Pg_

y y (Produccién)
Los ajustes automdticos se realizan por el lado de la demanda y por

el lado se la oferta. Por el lado de la demanda un desequilibrio en

balanza de pagos afecta a la oferta monetaria y al gasto, pues
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estamous considerando un tipo de cambio fijo. Y por el lado de la
oferta, el desempleo afecta a los salarios, precios y por lo tanto a

la competitividad.

Del tado de la demanda y considerando que no hay esterilizacién‘3,
cuando se presenta un desequilibrio con tipos de cambio fijc, el
Banco Central vende divisas, lo cual afecta a la base monetaria ya
que disminuye al igua!l que la oferta de dinero. Con el tiempo ésto se
traducird en un descenso de la demanda agregada dado que l|a demanda
de saldos reales estd disminuyendo. Esto se expresard en un
desplazamiento a la izquierda y hacia abajo de la curva de demanda

agregada.

Del lado de la oferta un incremento del desempleo disminuira los
salarios dado que bhay un exceso de oferta de trabajo, ésto
repercutird en los costos de produccién, pues disminuirdn, lo cual

obligara a que la curva de oferta agregada se traslade hacia abajo.

Los despliazamientos de la curva de demanda agregada y de oferta se
realizardn hasta que se alcance el pleno empleo, es decir, el
equilibric interno que se expresa en e! punto E', donde también se
alcanza el equilibrio externo, pues a través de una disminucidon de
precios que hace aumentar la competitividad de los bienes exportables
y aumentar los precios importados se alcanza un equllibrio donde la

balanza comercial es igual a cero.

Este proceso de ajuste se le denomina cldsico y se basa en ajustes de

preclos y de la oferta monetaria a través de la balanza comercial.

Sin embargo éste mecanismo dista mucho de ser atractivo ya que puede
pasar mucho tiempo hasta que los efectos del desempleo en los
salarios y los precios restablezcan el equilibrio. Es por ello que a
través de 1{a politica econdémica se puede apresurar e! proceso de
ajuste, sea por medio de la politica fiscal, monetaria, de los
aranceles o de la devaluabién. Esto no implica que se pueden

descartar opciones de ajustes temporales como l!a intervencion del
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Banco Central en el mercado cambiario para hacer que el tipo de
cambio permanezca fijo, o bien, préstamos con el exterior para

financiar el déficit en cuenta corriente.

En caso de que restablezcamos el equilibrio por medio de politicas
econdémicas es necesario analizar primero la situacién en que nos
encontramos, es decir, en que cuadrante de los presentados en la
siguiente grafica nos ubicamos.

] |
Voo Recesidn : Expansién
! ~<Déficit ! Déficit

Nivel ' ”~\‘ !

de \ Sl

Precios : ‘~L,\
: | LA
! Receslién ! Expansidén™«_
! Superdvit | superdvit ‘~.xN:O

"y y (Producciodn)

En el primer cuadrante nos encontramos ante una situacién de recesioén
con superdvit, en el segundo de recesién con déficit , en el tercero

de expansidn con déficit y en el cuarto de expansién con superdvit.

Si nos encontramos en el primer cuadrante, mediante una politica
fiscal o monetaria expansiva que haga incrementar los niveles de
importacién y de precios, disminuiremos el superdvit, alcanzando asi
el equilibrio externo. El desempleo también disminuird en la medida
en que habrd& un mayor gasto que haga incrementar la produccidon y el
empleo, restableciendo el equilibrio interno. De igual forma en el
cuadrante 3 podemos alcanzar el equilibrio tanto interno como externo
mediante politicas fiscal y monetaria restrictivas, que hagan

disminuir los niveles de importacién, empleo y produccién,
El problema para los procesos de ajuste se ubican en los cuadrantes 2

y 4 ya que si llevamos a caboc medidas para restablecer el equilibrio

Interno, probablemente estemos reforzando el desajuste en el contexto
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externo. Por ejemplo si estamos en el cuadrante 2, caracterizado por
recesién y déficit comercial, wuna polftica expansiva que haga
aumentar los niveles de empleo y produccidn se traducird de igual
forma en un aumento de las importaciones, dado que al incrementar los
precios estamos siendo menos competitivos en el exterior. Esta
situacién se concce con el nombre de dilema de la politica econdémica.

Una salida ante ésta situacidén es desplazar la curva de balanza
comercial hacia ila derecha de modo que en cualquier nivel de precios,
la balanza comercial esté en equilibrio con un nivel de renta méas
elevado, Este desplazamiento ocurriria reduciendo las importaciones
por cada nivel de ingreso, lo cual se podrfa Iilevar a cabo con
aranceles o con una.devaluacién acompafiada de polfticas fiscales y

monetarias restrictivas.

Considerando que los aranceles no se pueden utilizar |ibremente para
ajustar los desequilibrios en la balanza comercial, debido a que
existen organizaclones internacionales y acuerdos tales .como el GATT
y FMI que desaprueban la utillizaclén de aranceles, podemos elegir
como instrumento para alcanzar el equilibrio las variaciones en el
tipo de cambio. A través de una devaiuacién podemos disminuir los
precios de los productos de exportacién y reducir asi los niveles de
importacién, sin embargo ésta medida tiene que ir acompafiada de una
politica que haga disminuir los precios internos para que la medida
tenga efectlvidad. E! descenso de los precios se puede |levar acabc a
través de politicas fiscal y monetarias restrictivas.

Si partimos de una sltuacién en la gque ya hemos alcanzado el
equillbrio interno y externo, pero que por un descenso de |los precios
del petrdleo disminuyan los niveles de exportacién, o los ingresos
por exportacién, ésto repercutird en un desequilibrio en balanza
comercial que haga colocarnos en una situaciéon de déficit. Expresado
en forma graflca, ésto se expresa en un desplazamlento de la curva de
la balanza comercial a la izqulerda. Si a esto se le suma que no hay
intervencisn de la politica fiscal o monetaria para compensar la
pérdida de ingresos y de los niveles de exportacién, ésto
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representaria un desplazamiento de la curva de demanda agregada a la
lzquierda, pero no en la cuantfa del descenso de los ingresos por
exportacién. De ésta forma nos encontramos en wuna situacion de
desempleo con déficit comercial.
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! N DA
i i \ [
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] ] =4
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"y y (Produccién)

Sin embargo es necesario tomar en consideracién que partimos de una
situacién donde ya se habfa alcanzado los equilibrios internos vy
externos y no una situacidén donde todavia no se ha alcanzado ni el

equllibrio interno ni el externo.

La solucién al problema descrito anteriormente consiste en un proceso
de ajuste automatico como el que ya ha sido descrito. En el que por
medio de un descenso en los niveles de precios a través de los
salarios se incrementan las exportaciones dado que se gana
competitividad en el mercado exterior, asi se alcanza el equllibrio
externo, De iqual forma se alcanza el equilibrio interno, pues con la
disminucién de precios se desplaza la curva de oferta agregada, y con
un descenso en |la demanda de saldos reales, se desplaza la curva de

demanda agregada hacia abajo y a la izquierda.

Una sclucién alternativa a ésta seria ganar competltividad en el
exterior mediante una depreciacién del tipo de cambio con costoc y
precios interiores constantes. Una devaluacion aumenta el precio
relativo de los bienes extranjeros, lo que eleva la demanda de bienes

de nuestro pais y reduce la demanda de importaciones en el mismo.
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Esto implicarfa un desplazamiento hacia |a derecha y arriba de la
curva de balanza comercial, éste efecto tendria repercusiones en
interior dado que disminuiria el desempleo al haber una mayor demanda
agregada, de ésta forma también restablecemos el equilibrio interno vy

volverfamos a la situacidn que antes prevalecia.

Es necesario como lo especifica la medida que los precios interiores
permanezcan constantes, lo <cual tiene lugar cuando existe wuna
devaluacién real, es decir, cuando el tipo de cambio aumenta mas que
el nivel de precios. Si se conslidera la situacién anterior en la que
se habfa logrado un equilibrio interno y externo y en el que una
caida de los precios del petréleo afectd al equilibrio en balanza
comercial, ya que se crea un déficit. A corto plazo éste desajuste se
puede absorber endeudandose con el exterior para financiar su

déficit, sin embargo ésto no puede ocurrir indefinidamente.

Graficamente ia caida del petréleo se representa como se habfa
mencionado por un'deSplazamiento de la curva de balanza comercial a
la lizquierda y hacia abajo, y si nos endeudaramos entonces nos
ubicariamos en el punto E'. Punto en que estamos con un desequilibrio
interno y para poder ilegar al equilibrio es necesario una deflaclidn,
lo cual nos ubicarfa en el punto E'', y se lograrfa con politicas

restrictivas de la demanda.
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La devaluacién sé6lo tendr4 éxito en |la medida que no sea compensada

por un aumento de los precios interiores.
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Si un pals experimenta constantemente un incremento de los precias
superior a la de sus competidores, ésto restard competitividad, lo
cual puede remediarse mediante una fijacién gradual del tipo de
cambio (desliz cambiario), que hace que la moneda nacional se
deprecie en la misma cantidad del diferenclial de la inflacién entre
el pais y el competidor mds importante, permaneciendo asi el tipo de
cambio real invariable.

2.~ CON PRECIOS FLEXIBLES Y T!PO DE CAMBIO FLEXIBLE.

Consideremos ahora que existe una alta movilidad de caplitales, lo
cual Implica que las tasas de Interés internas y las externas sean
generalmente iguales, es decir, siempre se tienda la equilibrio. Por
otro lado que existe variacién de precios. Los efectos que tendrian
los ajustes en la produccién, tipo de cambio y precios dado una
politica monetaria o fiscal serfa los siguientes:

Si se parte del siguiente grdfico en el que la curva BB representa la
balanza de pagos y donde son iguales la tasa de interés interna vy
externa y de la curva de plenoc empleo.

I |
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de i Apreciacién H Apreciacién
Interés ) '
i* i 88
' 111 ' v
! Deflacién ! Inflacién
, ~Depreciacién ' Depreciacidn i*>i
"y y (Produccién)

Entonces si nos situamos en el primer cuadrante tendremos inflacién y
apreciacion dado que la tasa de interés interna es mayor que la
externa por lo que existe una entrada de capitales, y estamos méds
alléd del pleno empleo Io cual produce un incremento de precions. En el
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segundo cuadrante defiacién y apreciacién, en el tercero defiacién y
depreciacién y en el cuarto infiacidén y depreciacion.

Tomando en cuenta ésto un incremento de ia oferta monetaria, reducird
ja tasa de Interés interna, 1o cual se traducird en una depreciacién
dado que hay una salida de capitales. De esta forma se incrementarin
las exportaciones, ia demanda agregada y los saidos reaies, esto
Gltimo hard incrementar las tasas de interés, (o cual har4 voliver al
equilibrio.

Si por el contrario hay una disminucién de ia oferta monetaria
entonces se incrementard ia tasa de interés haciendo que el tipo de
cambio se aprecle dado que hay una entrada de capitaies, y hara
disminuir ias exportaciones, la demanda agregada y ios saidos reales.
Este Gitimo aspecto disminuird las tasas de interés restableciendo
asl el equilibrio.

Sin embargo los efectos a corto piazo y largo plazo de un incremento
en la oferta monetaria no serdn ios mismos, dado que a largo piazo un
incremento de ia oferta monetaria depreciard ei tipo de cambio e
incrementard los precios sin que por io tanto se gane competitividad.
Si se anaiiza en el siguiente grdfico, un incremento de ia oferta
monetaria despiaza la curva LM hacia ia derecha producfendo asf una
disminucidén de ia tasa de interés, io cuai hace que el tipo de cambio
se deprecie y aumenten ias exportacioneé. Al incrementarse 1as
expor taciones hay un incremento de ia demanda agregada, io cual hace
que la curva IS se despiace a la derecha y hacia arriba
contrarrestando la disminucién de ia tasa de interés.

Tasa
de
Interés

BB

y (Produccién)




El nuevo punto que se alcanza en E'', un punto en donde el
crecimiento del ingreso es mayor que el de pleno empleo, |o cual
implica una subida de los precios que hace disminuir la demanda de
saldos reales provocando que la curva LM se desplace a la lzquierda,
volviendo a su nivel de origen. Esto se traduce en un incremento de
la tasa de interés, lo cual provoca una entrada de capitales que
hacen que el tipo de cambio se aprecie, con lo que las exportaciones
disminuyen y hacen trasladar la curva IS a la izquierda a su punto
inicial, Sin embargo es importante resaltar que en este proceso la
devaluacidén ocurrié antes del Incremento de los precios, lo cual al
subir los precios contrarresta el efecto de la devaluacién haciendo
as! que cuando el proceso termina no hay un. efecto en la demanda
agregada, ello Implica que en el largo plazo el dinero es totalmente
neutral 14, pues sélo a afecta al nivel de precios y al tipo de
cambio.

Esto se puede comprobar en la grafica siguiente en la que el eje de
las abscisas se contabiliza el tiempo y en el eje de las ordenadas el
dinero, tipo de camblio y precios. Si consideramos que en el tiempo 0
se incrementa la cantidad de dinero en un 50% estando en un nivel de
100, esto repercutiria en una devaluacidén inmediatamente lo cual nos
ubicarlia en 170, por lo que la distancia que existe de 100 a A es
menor que la que hay de 170 a A'y que por lo tanto el indice de tipo
de cambio aumenta mas que la del dinero. El mecanismo de ajuste es el
mismo que el que se describid anteriormente [o cual estd representado
por el descenso de la curva de tipo de cambio y ascenso del nivel de
precios hasta que alcancen el equilibrio. Sin embargo el ajuste de
tipo de cambio implica una sobrerreaccionif.,

Al

170_ TC
Dinero,
Tipo de 150_ T—
cambio, -
Precios

100

A

I

To T (Tiempo)

51



D. EL PLENO EMPLEO O TASA NATURAL DE DESEMPLEO

E! modelo clasico, tomado en su sentido literal, implica que no hay
desempleo. Por tanto, todo e! que desea trabajar, esta trabajando.
Pero siempre hay algun desempleado que se debe a las fricciones que
hay en el mercado de trabajo, como resultado de que éste siempre se
encuentra en movimiento. Algunas personas se estdn mudandose o
cambiando de empleo, otros buscan trabajo por primera vez, algunas
empresas se estdn expandiendo y contratando nuevos trabajadores,
otras han perdido ventas y tienen que reducir el empleo y despedir
algunos trabajadores.

Dado que una persona tarda tiempo en encontrar el empleo que le
convenga, siempre habrd un desempleo friccional mientras los
individuos buscan trabajo. Por tanto, el desempleo frilccional es el
desempleo que se debe al cambio de empleo de algunos individuos y a
la busqueda de trabajo de otros,

En el nivel de pleno empleo y en el nivel de produccién de pleno
empleo correspondiente, "y, hay una cantidad de desempleo friccional
que se denomina tasa natural. La tasa natural de desempleo es aquella
generada por las fricclones normales del mercado de trabajo cuando
éste se encuentra en equilibrio. Generalmente esta tasa oscila entre
5y 6%.

Segun la teorfa cldsica de la oferta agregada, el desempleo siempre
se encuentra en su tasa natural y la produccién en el nivel de pleno
empleo; por tanto, el desempleo que exlste es Unicamente friccional.

Una persona desempleada es aquella que no tiene trabajo y que:

- Ha buscado activamente uno durante las cuatro semanas

anterlores,
- Esta esperando reiniciar su actividad laboral después de haber

sido despedido temporalmente.
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- Esta esperando iniciar un nuevo trabajo en las cuatro semanas
sigulientes.

La tasa global de desempleo es una media ponderada de las tasas de
desempleo de los distintos grupos:

U = Wiuq + woun + ... .., Wnup

Las ponderaciones wy son la proporcidén de la poblacién civil activa
que pertenece a un determinado grupo (blancos, negros,etc.)

El desempleo estructurai o friccional es el desempleo que existe
cuando la economfa se encuentra en el nivel de pieno empleo.

Algunos economistas sostienen que la tasa de desempleo no puede
alejarse demasiado de la tasa natural de largo plazo. Es posible que
en los periodos prolongados de eievado desempleo aumente la tasa
natural , a éste fenémeno se le conoce como histéresis del desempleo
y podria deberse a

- que los desempleados se acostumbren a no trabajar utilizando
|as prestaciones por desempleo.

- que los empresarios agraven el problema al no contratar
trabajadores que hayan pasado por un largo periodo de desempleo.

La reduccién de la tasa natural de desempleo podria hacerse a través
de la creacién de un servicio de empleo juvenili que ayudara a las
personas que terminen sus estudfos a encontrar trabajo, mediante la
reduccién del saiario minimo de los adolescentes y mediante un seguro
de desempleo.

1. LOS COSTOS DEL DESEMPLEO Y LA INFLACION

El desempleo tiene costos tanto para los individuos desempleados como
para la sociedad. En el caso de los primeros se refleja tanto en la
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pérdida de ingresos como de autoestima; mientras que para la sociedad
significa que la produccidén total es inferior a ia potencial.

La inflacién no reduce directamente la produccidn, ccmo el desempieo,
pero si influye en las expectativas econdmicas, de ahi {a importancia
de distinguir. entre la inflacién perfectamente prevista y la
imperfectamente prevista.

Cuando 1a infiacién ha permanecido constante se espera que continGe
asi. Todos los contratos a largo plazo tendrfan en cuenta ésta
inflacion (tasa de interés, salarios, impuestos). En una economia de
este tipo de inflacién no tiene costos reales; sin embargo en la
practica la inflacidn no se prevé exactamente por l|lo que sus costos
son muy distintos,

Ei ajuste total de la inflacién no se da en las economfas reales.
Paises con un fargo historial Infiacionista requieren de grandes
ajustes de inflacién por medio de ia indizacién . Una consecuencia de
fa inflacidén imperfectamente prevista, es la alteracién del valor
real de los activos fijos. Por ejemplo, sl se triplica el nive!l de
precios, disminuye un terclo el poder adquisitivo de todos |los
titulos de propiedad o activos cuyo valor monetario es fljo. La
triplicacién del nivel de precios ha transferido riqueza de los
acreedores o tenedores de bonos a los prestatarios.

Por otra parte si 1a estructura impositiva no estd indizada, la
inflacién coloca a los contribuyentes en un tramo impositivo mas alto
y, por lo tanto, eleva el valor real de sus obligaciones fiscales o
reduce la renta real disponibie.

Cuando el publico no sabe cual es el nivel actual y futuro de los
precios, tlene dificultades para responder a las variaciones de los
precios. Esto significa que 1la inflacién inclerta reduce Ia
eflciencia del slistema de precios, por 1o que disminuye la eficlencia
con la que la economia asigna blenes y factores que afectan el nivel
de produccioén. '
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2. LA INFLACION Y LA INDIZACION

En los paises con altas tasas de inflacidén, es imposible pedir
préstamos a largo plazo utilizando deuda nominal, debido a que los
prestamistas no saben con certeza cual serd el valor real del dinero
que les devuelvan., En éstos paises el Estado suele emitlr deuda
indizada.

Un bono estd indizado cuando se ajusta la tasa de interés, el

principal o ambos para tener en cuenta la inflacién.

En cuanto a l|a indizacién de los salarios, existen clausulas de
revisién automdtica de salarlos que contienen los convenios
salariales, para tener en cuenta la subida de los precios en los
salarios nominales.

Dado que la negociacién de los salarios es lenta y difficil, los
salarios no se negocian una vez a la semana o una vez al mes, sino
cada afo o cada tres afios. Pero como los precios varfan durante éste
periodo de vigencia, hay que realizar algunos ajustes para tener en
cuenta la inflacién. Para ello hay dos poslbilidades:

- Indizar los salarios al |Indice Nacional de Precios al
Consumidor o al deflactor del PIB y elevar periodicamente (por
elemplo trimestralmente) los salarios en la proporcidén en gue suban
los precios durante el periodo.

- Programas de subidas salariales periddicas y anunciadas de

antemano basadas en la tasa esperada de incremento de precios.

Cuando suben los precios reales de las materias primas las empresas
transladan éste incremento a los precios de los bienes finales . Si
suben los precios y si hay un sistema de indizacion salarial, suben
los salarios; ésto genera un espiral inflacionario que se evitaria
con un sistema de subidas salariales fijadas de antemano, sélo asi
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los salarios reales podrdn bajar. La indizacién de los salarios
afecta la oferta agregada ya que los salarios deben de bajar y la

indizacién lo impide.

Los economistas han propuesto a los gobiernos que indizen todo lo que
controlan (bonos, sistema impositivo) para vivir con lta inflacién y
sus costos, pero no han aceptado porque:

- La indizacién salarial aumenta las dificultades de la economfa
para adaptarse a las perturbaciones siempre que es necesario alterar

los precios relativos.

- La indizacién es élgo compl!icado en la prdctica y obliga a

realizar mads cdliculos en la mayorfa de los contratos.

- Los gobiernos temen que si resulta mds fdacil vivir con la
inflacién, se reduzca la voluntad politica de lucha contra ella y
posiblemente empeore 1la situacién econémica ya que la indizacién
nunca puede hacer frente perfectamente a las consecuencias de la

inflacién,

3. LA ECONOMIA POLITICA DE LA INFLACION Y EL DESEMPLEO

En el mundo real no existe fa ausenclia de la iInflacién ni el exceso
de empleo. A corto plazo, los responsables de la polftica econémica
deben decidir hasta que punto luchar contra wuna 'perturbaciOn
infiaclonista, sabiendo que cuanto menos |a acomoden mis desempleo
habr4a . A largo plazo tienen que decidir entre una tasa de inflacién

baja o nula o una infiacién positiva.

La curva de Philips a largo plazo (CPL) indica que no hay diferencia
entre ta inflacién y ei desempleo, como se ve a continuacién.
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Inflacién CPL
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u (Desemplen)

Pero, si como consecuenclia de wuna perturbacién la economfa se
encontrara en el punto A, de la gréafica anterior, con una eievada
inflacién y las altas tasas de desempleo; para regresar al pleno
empleo se puede elegir entre dos posibles sendas de ajuste. La senda
superior (o de trazo continuo) muestra un rdpido ajuste dei desempleo
con una lente desaceleracidén de la economia. La senda inferior (o de
trazo discontinuo) permite reducir Inmediatamente 1la inflacidn,
aunque el| desempleo disminuya lentamente.

Esta gradfica muestra que los responsables de ia politica econémica no
escogen entre inflacién y desempleo sino entre sendas de ajuste que
se diferencian por la combinacién entre inflacién y desempleo, La
senda superior corresponde a una politica de tipo gradualista,
mientras que la inferior a una politica de choque ({(ambas ya fueron
explicadas en éste mismo capftulo en el apartado A).

Los responsables de la politica econdémica elige entre éstas sendas de
ajuste de dos formas: la primera supone que los responsables de la
politica econdémica acttan en Interés de la sociedad, por |o que
estiman los costos sociales de distintas sendas eligiendo la que
tenga un menor costo para la sociedad. La segunda reconoce el
cardcter politico de las decisiones; en éste caso, los responsables
de !'a politica econdmica eligen la senda que responda al electorado y
que maximice sus posibilidades de reeleccidén. A este enfoque se |e

denomina teoria del ciclo econdmico golitico’s.
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E. LA TEORIA ECONOMICA DEL NEOLIBERALISMO EN EL FONDO MONETAR!IO
INTERNAC | ONAL

El FM! fue creado en 1944, como resultado de los acuerdos de Bretton
Woods, para restablecer la estabilidad financiera internacional que
habia sido interrumpida, desde 1914, por los conflictos bélicos y las

crisis econdémicas (principalmente la de 1929).

En los estatutos originales del Fondo se plantea como objetivo
principal, precisamente el de estabillzar los mercados financieros
internacionales a través de un tipo de cambio fijo. Bajo éste nuevo
sistema el délar se convirtié en la divisa internacional17, sin
olvidar, por supuesto, que era convertible en oro. Este esquema
predominé hasta la década de los 60's y estuvo acompafado por la
implementacién de las politicas Keynesianas que produjeron, a nivel

mundial, el crecimiento de las economias desarrolladas.

Sin embargo, a partir de l|a década de los 70's, el sistema financiero
internacional comienza a presentar dificultades debido a que por un
lado, la oferta de dbélares comenzd a superar a l|la demanda como
resultado del excesivo gasto publico estadounidense y la reduccién de
la demanda internacional; por otro lado Alemania y Japén alcanzan un
alto grado de desarrollo econdémico el cual les permitié exigir el
ajuste de la paridad de sus monedas respecto al ddlar. En éste
sentido Alemania en 1969, revalda |la moneda respecto al délar, le
sigue Canadd y los paises bajos, de tal forma que para 1871 se hizo
insostenible para.los Estados Unidos la paridad de 35 dls/oz y en
agosto ( de ese mismo aflo) el Presidente Nixon declara Ila
inconvertibilidad del délar respecto al oro, iniciando con ello
nuevamente un periodo de inestabilidad financiera que ademds va
acompaiado de un cambio de politica econémica mundial: el regreso al
monetarismo, como la mejor forma para solucionar el fenbémeno de

estanflacién que, por primera vez, se presentaba a nivel mundial.
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El FMI, a partir de la década de los 60's comienza a prestar sus
recursos a los paises en desarrollo para corregir sus desequilibrios
en balanza de pagos sometiéndolos a condlciones que dependen de la

proporcidén del préstamo respecto a su cuota,

De esta forma se les implementa un modelo monetarista cuyo objetivo
principal es el de garantizar el pago de dichos préstamos,
independientemente de ios problemas econdmicos, politicos y sociales
que esto les acarrea.

El FMI estd integrado por las contribuciones o cuotas de cada uno de
sus miembros, a su vez, el monto de las cuotas estd determinado por
el nivel de desarrollo de cada pafs. Entre mayor sea la participacion
de cada cuota respecto al total de las contribuclones, mayor serd la
participacién de injerencia del pafs en la determinacidén de las
polfticas del Fondo. Una de las actividades de éste organismo,
actualmente, es el otorgamiento de <créditos a los paises en
desarrollo, por ello antes de analizar el enfoque y las politicas del
FMI conviene aclarar en que consiste un préstamo del Fondo as! como

la obligacidén que se adquiere con ello.

Cuando un pafs solicita un préstamo al FMI| se dice que realiza un
giro en contra de los recursos del Fondo. El giro consiste en comprar
con su propia moneda las monedas de otros paises miembros que
necesite para ajustar su balanza de pagos. Con ello, el giro hace que
se Iincrementen las tenencias del pais comprador (en el FMI) y que
disminuyan la de las monedas que fueron compradas. Al mismo tlempo,
el pais se compromete a una recompra de su moneda en un plazo de 3 a
5 afios.

€in embargo, antes de presentar una solicitud de compra, el pais
miembro debe de analizar, con el personal del Fondo, su programa de
ajuste financlero, principalmente en materia de polfitica fiscal,
monetarla, cambiaria, comercial y de pagos, a través de un documento
denominado Carta de Intencidn. A  pesar de que esta carta

juridicamente no es obligatoria, cuando el pais miembro no aplica las
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medidas adoptadas en elia, se le retiran los recursos otorgados hasta
que se realice una nueva revisién de su situacién y se comenta a

seguir las "recomendacliones” del Fondo.

Desde que en FM| se creé en 1944 y hasta 1973, los UGnicos servicios
que tenfa para financiar los déficit en balanza de pagos eran los
acuerdos de derecho de giro. Ademds en esa época se reconocfia que el
desajuste en balanza de pagos era provocado por un fendmeno
monetario y, por o tanto, se recomendaba una politica monetaria

contraccionista.

Desde 1974, aunque los economistas del Fondo revisaron sus polliticas
de ajuste para adaptarlias a las condiciones del sistema econdmico
internacional, en esencia, prevalecié e! principio de aplicar
politicas fiscales y monetarias restrictivas., También era necesario
ajustar el tipo de cambio, Jlas tasas de interés, los precios vy
eliminar todas las barreras innecesarias al comercio. Cabe recordar
que durante esta década las politicas keynesianas fueron incapaces de
solucionar e! fenémeno de Ja estanflacién, por Ilo tanto para
solucionar el desequilibrio en balanza de pagos se utilizd el enfoque
monetarista que, a grandes rasgos, plantea una politica monetaria
contraccionista por considerar que ia Inflacién se debe a una exceso
de oferta monetarial'®, asi como la polfitica fiscal también
contraccionista que aboga por una reduccién de la participacidn
gubernamental en la economfa. '

De esta forma, el FM| adopta una posicién monetarista al restringir
el crédito como un mecanismo de ajuste, ademas considera que la
participacién del sector pablico en la economia es |la causante de las
c¢risis financieras de los paises en desarrollo, '
Las polfticas econdmicas del FMI para el ajuste de la balanza de

pagos es el siguiente:

1. Politica Fiscal
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La polftica fiscal plantea la reduccién del déficit dael sector
pablico, principalmente a través de la contraccién del gasto
corriente. En casos drésticos, el acuerdo de derecho de giro o
ampliado incluye modificaciones en el sistema impositivo para

aumentar la recaudacidén fiscal y financiar el déficit.

2. Polfitica Monetaria

El paquete monetario comprende un programa de restricciédn en el
crédito o incrementos en las tasas de interés ( incluso pueden
efectuarse ambos), por medio de aumentos en las reservas del sistema
bancarioc ( encaje legal), as{ como por las otras medidas de cardcter
monetario, tales como el incremento en las tasas de redescuento del
banco central y las operaciones de mercado abierto.

3. Polftica de deuda

Limita la contraccién de créditos del sector pubiico (tanto internos
como externos) de tal manera que se adecie a |os requerimientos

necesarios para mantener un nivel minimo de reservas.

4, Politica de Liberacién de Precios.

El enfoque monetario, como es sabido, es un enfoque de oferta, para
estimularla es necesario que los paises en desarrollo liheren sus
precios, de tal forma que no haya restricciones para utilizar los
recursos de los sectores que estdn declinando a aquellos con un mayor
potencial de crecimiento. Esto a su vez implica eliminar la acciodn

reyuladora del sector publice.
En materia cambiaria se recomienda las devaluaciones para que la
cuenta corriente de la balanza de pagos responda rdpida vy

favorablemente a las variaciones en el tipo de cambio.

Generalmente las devaluaciones van acompafadas de una liberalizacion

cambiaria, ya que en los paises en desarrollo no hay las suficientes
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reservas para mantener un tipo de cambio fijo e incluso una flotacidn
mane jada. Ademas de que en el largo plazo este tipo de régimenes
cambiarios generan una sobrevaluacién de la moneda del pais.

En cuanto a la polfitica salarial no se plantea una liberalizacién,
por el contrario, el incremento de los salarivs en los paises en
desarrollo no debe de estar indizado, es decir, su incremento debe
ser menor a la inflacién, de tal forma que no represente un costo
adicional a las empresas.

5. Politica Comercial

En materia comercial lo principal es la liberalizacién de tal forma
que se elimlnen las barreras arancelarias para permitir un libre
flujo de mercancias.

El problema que presenta este programa de ajuste es que se aplica a
paises en desarrollo dando por hecho que tienen el mismo
comportamiento que un pafls desarrollado. Esto ha provocado que los
programas implementados por el Fondo, si bien es cierto que
garantizan el pago de la deuda, generan inflacién, recesién,
permanencia del desequilibrio externo, desempleo, concentracién del
ingreso e inestabilidad social. Asi como lo han demostrado |a mayoria
de los paises en que se han aplicado19.
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CAPITULO (11
DESCRIPCION DE LA POLITICA MACROECONOMICA
EN MEXICO, 1988 - 1994

Durante la administracién del Presidente Salinas la economia mexicana
gozdé de una relativa estabilidad econdmica, que se refleja en sus dos
maximos logros macroecondémicos: el control de 1la inflacidén y el
saneamiento de las finanzas publicas. Ambos fueron el resultado de la
aplicacién de una serie de reformas estructurales tales como:
reformas fiscales, desincorporacién de entidades paraestatailes,
renegociacién de la deuda externa, reformas al sistema financiero y
apertura comercial, Por ello, el objetivo del presente capitulo
consiste en explicar como se efectuaron cada uno de los proceso
anteriores y los resultados que arrojaron. EIl caplitulo se divide en
dos apartados; en el primero se encuentran los antecedentes, donde se
hace una descripcidén macroecondémica del sexenlo anterior, asi como

las reformas indicadas durante éste periodo.

En el segundo apartado se explica el proceso de control de 1la
inflacién, a través del saneamiento de las flnanzas pdblicas y el
control de los salarios; fa liberalizacidén del sistema financiero vy

la apertura comercial e inversién extranjera.

A. ANTECEDENTES

lLa crisis de 1982 fue considerada como la primera gran crisis que se
presentaba desde la depresidn de 1929, Desequilibrios en las finanzas
publicas y en la cuenta corrlente, suspensién de flujos de ahorro
externo y devaluaciones continuas, marcaron el inicio de un perijodo
de elevada inflacion y estancamiento econdémico ( ver cuadro 3.1).
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CUADRO 3.1
IND ! CADORES MACROECONOMICOS (1981 - 1988)

[

ﬂ- AROS INFLACION CRECIMIENTO DEL PIB ”
1981 28.7 8.77
1982 98.8 -0.63
1983 80.8 -4.20
1984 69.2 3.61
1985 63.7 2.89
1986 1056.8 -3.75
1987 169.2 1.86
1088 51.7 1.25

Fuente: La Economla Mexlcana en Cifras 1990. NAFI{N.
Anexo Estadistico. Quinto Informe de Gobierno. CSG.

Como respuesta a la crisis, el gobierno del Presidente Miguel de la
Madrid establec!é en 1983 un programa de ajuste ortodoxo a través del
Programa Inmediato de Reordenacién Econémica (PIRE)20 con el fin de
sanear las finanzas publicas y sentar las bases para una recuperacion
mas sana en el mediano plazo (1983-1985). Por lo que el gobierno
redujo su gasto y ajustd los preclos y tarifas del sector publico.
El PIRE arrojé una reduccién de los déficit primario y operacional;
sin embargo el déficit total no se redujo debido a las altas tasas de
inftacion2! (ver cuadro 3.2).

CUADRO 3.2
SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
(PORCENTAJE DEL PIB)

AROS BALANCE BALANCE BALANCE
F INANCERO ECONOMICO OPERAC |ONAL
‘ PRIMARIO
1982 -16.9 -2.5 -5.5
1983 -8.6 4.0 0.4
1984 -8.5 4.8 -0.3
19856 -9.6 3.9 ~0.8
1986 -156.9 2.5 -2.4
1987 -16.1 5.7 1.8
1088 -12.5 8.1 -3.6

Fuente: Criterios Generales de Politica Econémica 19894,
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Como resultado de la calfda del p-ecio del petrdleo y el aumento en
las tasas de interés internacionales, desde 1981 la deuda publica
externa comenzd a incrementar su participacién respecto al PIB. La
devaluacién de febrero de 1982 y el vencimiento de los plazos de la
deuda propiciaron que en agosto, del mismo afo, se desencadenara la
crisis de la deuda (ver cuadro 3.3)

CUADRO 2.3
EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA

AROS PIB DEUDA DEUDA
MILLONES DE PESOS EXTERNA EXTERNA/P1B
CCRRIENTES PUBL ICAT (%)
1082 9798 5669.6 57.9
1083 17879 9415 .1 52.7
1084 29472 13317.1 45 .2
1985 47392 26540.3 56.0
1986 79536 68953 .6 86.7
1987 193612 179884.6 92.9
1988 392792 184768.3 47 .0

T En millones de pesos
Nota: La deuda externa en pesos se calculd a partir de la deuda
externa en délares de acuerdo al tipo de cambio para solventar
obligaciones en moneda extranjera.
Fuente: La Economia Mexicana en Cifras 1990. NAFIN

Anexo Estadistico. Quinto Informe de Gobierno. CSG.

LLas transferencias netas de México se redujeron répidamente, de tal
forma que el pais, de ser wun importador neto de capital , se
convirtié en un exportador neto de capitales ( ver cuadro 3.4).

CUADRO 3.4
RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS
(MILLONES DE DOLARES)

AROS CUENTA CUENTA ERRORES Y BANCO DE l
CORR IENTE CAPITAL OMISIONES MEXICO
1982 -6221.0 6754 .1 -5270.8 -4737.8
1983 5418.4 -1278.4 -1022.0 3100.9
1084 4238.5 38.9 -924.3 3353.1
1985 1236.7 -1809.5 -1850.7 -2423.5
1946 -1672.7 1836.8 438.7 602.8
1987 3966.7 -575.8 2709.7 6100.4
1988 -2901.2 -3361.4 -470.8 ~-68733.5

Fuente: Indicadores Econdmicos del Banco de México. Varioz afos.
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En diciembre de 1982 se adopté un tipo de cambio dual, sin embargo
ésta medida fue tardia dado que las reservas ya casi se habian
agotado, lo unico que se logré fue la creacién de mercados negros
cambiarios en la frontera norte y sur del pafs. Hasta 1985 se mantuvo
un tipo de cambio dual con desliz cambiario, como una medida para
tratar de controlar la inflacién, sin embargo, ésta descendid
lentamente. La apreciaciéon del tipo de <cambio redujo las
exportaciones, pero el gobierno lo atribufa principalmente al
proteccionismo. Ante esta situacién se advirtié que un paquete de
estabilizacién gradual no podria mantenerse por mucho tiempo.

Por otra parte los sismos de 1885 y la calda de los precios
internacionales del petréleo en 1886 afectaron el desarrollo
macroecondémico del pafs. Sin acceso a los mercado internacionales de
capital, la reduccién de los precios del petréleo se reflejaria en
una inflacién mas alta o una recesién mds profunda.

Algunos paises en desarrollo también se vieron afectados por la
crisis, como |Israel, Brasil y Argentina, quienes pusieron en prdctica
programas heterodoxos?2, Sin embargo la administracidén del Presidente
Miguel de la Madrid decidié esperar a que las finanzas pUblicas se
sanearan y a que el tipo de cambio real y Ilas reservas
internacionales fueran compatibles con los objetivos de estabilidad
de precios para aplicar un programa de este tipo.

A fines de 1983 |la Bolsa Mexicana de Valores se desplomé y con ello
se presentd nuevamente una crisis financiera. La incertidumbre y I2
fnercia camblaria .provocaron una fuga de capitales que culmind en la
devaluacién de noviembre de 1987. Ante este hecho, México se
perfilaba hacia la hiperinflacién.

Por ello el gobierno mexicano decidié Implementar un programa basado

en el contro! de los precios de manera concertada con los sectores

obrero, campesino Yy empresarial. Es asf como surge el Pacto de
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Solidaridad Econdmica. El Pacto se manejé como un programa de ajuste

con reformas estructurales tales como:

~ Reformas Fiscales: Reduccidn del gasto corriente, ajustes de

los precios y tarifas del sector publico, aumento de !os ingresos

fiscales a través de la reduccidn de las tasas impositivas.

- Privatizacion de empresas estatales: con la desincorporacién

de las empresas no estratégicas del Estado se buscé reducir las

transferencias y con ellio reducir el gasto.

- Renegociacidn de la deuda externa: Durante el gobierno del

Presidente de la Madrid, destaca la aplicacién de dos esquemas de
reduccidén de 1ia deuda basados en el mercado y que, ademas,
permitieron el diseflo del paquete financiero de 1990-1994. el primero
de ello era un programa de intercambio de deuda de capital (vigente
de 1986 hasta mediados de 1988), que demostrd que no todos lous
programas basados en el mercado eran convenientes desde el punto de
vista de la estabiiizacidén macroecondmica y de la eficiencia, pues se
observé que este tipo de operacliones generaban efectos fiscales
desfavorables, ya que significaban un prepago de la deuda, subsidio a
la inversidédn y presiones monetarias a través de ia monetizacidn
potencial de los titulos de deuda cancelada. Para efectuar wuna
operacidén de intercambio de la deuda el gobierno mexicano necesitaba
pesos para pagar la deuda que se intercambiaba; si estos pesos
provenian del Banco de México ia inflacidn se incrementaria. Por otro
fado, si se obtenia en el mercado mediante emisiones adicionales de
deuda publica interna, el resultado habria sido un incremento en las
tasas de interés linterna y el desplazamiento de otros proyectos de

inversién.
El segundo programa (dado a conocer el 28 de diciembre de 1987)

consistia en que los bancos comerciales cambiaran voluntariamente

par te de su deuda por bonos a 20 afios.
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Reforma al sistema financiero: En primer lugar se crearon
nuevos instrumentos financieros con vencimiento a mds largo plazo vy
con tasas flexibles que protegian contra la inflacién y el riesgo
cambiario. En segundo lugar se pretendia establecer un marco
regulador para proteger a los intermediarios financieros (en
diciembre de 1889 el Congresoc aprobdé en paquete legislativo que
incorpora medidas para reforzar la presencia de las casas de bolsa,
cias. de seguros, cias.. arrendadoras. y almacenes de depdsito, asi
como para fomentar el desarrollo de grupos financieros). En tercer

lugar, la privatizacién de la banca comercial.

- Apertura Comercial: A mediados de la década de los 80's, se

inicid un proceso de desregulacién y apertura comercial que aun
continua, Las medidas inclufan wuna drédstlica reduccién en los
aranceles, la eliminacién cast total de itas restricciones comerciales
cuantitativas y negociaciones bilaterales para firmar tratados de

libre comercio con los principales socios comerciales de México.
Todas estas reformas se han mantenido y reforzado hasta la fecha, y

fueron la base para el periodo de la relativa estabilidad econdmica

que vivimos durante la administracién del Presidente Salinas.

B. VISION GENERAL DEL COMPORTAMIENTO MACROECONOMICO 1988-1994.
1. CONTROL DE LA INFLACION

a. Saneamiento de las finanzas publicas.

Los objetivos principales que se pretendian alcanzar en la
administracién que comprendié éste periodo fue la estabilidad de
precios y el crecimiento sostenido. Para alcanzar el primer objetivo
se establecio una estrategia sustentada en un estricto controal de las

finanzas publicas, lo cual obligd a disefar una nolitica de ingreso
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que permitiera el financiamiento sano de las actividades del sector
publico y una polfitica de gasto acorde con la disponibiiidad de
financiamiento no inflacionario.

Por el lado de los ingresos se reforzaron las fuentes de
financiamiento a través de la reduccién de las tasas impositivas
tanto a personas fisicas como a empresas, lo cual propicié la
eficliencia productiva y una elevacién en los niveles de recaudacidn;
la ampliacién de 1ia base gravable, es de~cir el nimero de
contribuyente, con 1o cual se traté de fomentar la equidad
vertical43 y horizontai24 del sistema fiscal, para asi contar con una
distribucién mas equitativa entre los estratos con ingresos similares
y promover una estructura que favoreciera mas a los sectores con
menores ingresos., Por otro lado se amplié la base gravabie mediante
la transicidén de actividades ubicadas en la economia informal hacia

la economia formal,

Estas medidas se reforzaron con la determinacidn de una estructura de
precios publicos basada en criterios de competlitividad a nivel

internacional.

Ademas de éstas medidas que permitieron incrementar 1|os ingresos
publico en 34% real entre 1988 y 1993 excluyendo los ingresos no
petroleros y 1.4% como proporcién del PIB, la desincorporacién y la
privatizacién de empresas publicas jugd un papel importante dentro de
lo que se ha denominado ''redimensionamiento del sector publico”que se
encuentra contemplado dentro de o que ha sido la Reforma del
Estado?5. La instrumentacién del redimensionamiento del sector
publico no solo ha implicado vender empresas, sino contemplado otras
alternativas como son fusién, extincidén, transferencia y liquidacidn:
dependiendo de la situacién en que se haya encontrado la empresa en

el momento en que se decidid su desincorporacidn.
Como resultado de éste proceso, de las 1155 empresas publicas en

1992, para 1993 sélc se contaba con 202, de las cuales 50 estaban an
proceso de liquidacion, extincién, venta, fusidén y/0 transferencia a
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gobiernos estatales. En lo que se refiere a la privatizacién destacan
los casos de Teléfonos de México, la Banca Comercial, EI Sector
Siderurgico, las unidades industriales de Fertimex y el paquete de

medios de comunicaclén, entre otros,

Esto representd un total de ingresos por ventas de 69.3 miles de
millones de nuevos pesos de diciembre de 1988 a septiembre de 1993,

Del lado de los gastos también se sujetdé a un proceso de

restructuracién que se basé en tres estrategias fundamentales:

- Se establecidé que el nivel de gasto debfa ser compatible con
la generacidén de recursos para apoyar el cumplimiento de las metas

del| batance fiscal.

- La asignacidén de! presupuesto tendria que corresponder con los
propdsitos del mejoramiento del bienestar social de la poblacién, asli
como la necesaria modernizacién y ampliacién de la infraestructura

econémica y social que apoyara un desarrollo sostenible.

- La aplicacién de criterios estrictos de selectividad,
eficiencia, racionalidad y disciplina en el ejercicio del gasto
serfan fundamentales para poder asignar recursos crecientes a
prioridades identificadas.

Con la consideracidén de éstas medidas se logrdé reducir el gasto en
{4.6% como proporcién del PIB , de los cuales el 92.5% de ésta calda
estuvo determinada por la disminucién dei pago de intereses, que fue
producto de la restructuracién de la deuda de! sector pablico a la

que mas adelante nos referiremos.

Con estos dos procesos de restructuracioén, tanto por el tado de los
ingreso como por el de los gastos se logro reducir el superdvit
primario del sector pablico de 8.1% como proporcidén del PIB en 1988 a
5.9 en 1993. Asi como también el déficit financiero, el cual incluye

el pago de intereses sobre la deuda, de 12.5% como proporcién del PIB
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a un superdavit de 0.5% para 1992. Esto ditimo por la reduccién del
pago de intereses como proporcidén del PIB, ya que en 1988
representaba 17.7% y en 1993 sdélo 3.1%.

Teniendo en consideracién lo anterior se puede resumir la estrategia
de modernizacién fiscal en tres puntos principales:

-~ Reduccién de las tasas mdximas del impuesto sobre la renta a
las personas fisicas y a las empresas, situdndolas a niveles
similares, y en algunos casos inclusive inferiores, en relacién con
nuestros principales socios comerciales, creando un marco propio para

la Inversién y el crecimiento.

- La ampilacién de la base gravable que tendria como objetivo
eliminar privilegios que recibfan ciertos sectores en detrimento de

la sociedad.

- Vigilar el estricto cumplimiento de las obligaciones fiscales

mejorando el proceso de simplificacién en el pago de impuestos.

Elio se pudo lievar a cabo mediante diversas |fineas de accién que en

forma general se pueden sintetizar de la siguiente forma:

Se incrementdé la recaudacién; las tasas impositivas se redujeron;
disminuyé el numero de gravamenes; se desgravd a los contribuyentes
de bajos ingresos; aumenté el numero de contribuyentes y la base
gravable se amplié; se eliminaron los tratamientos preferenciales; se
sustituyeron los tratamientos especificos a la inversidén por
deduccién inmediata; se eliminé la doble tributacién doméstica; se
avanzd sustancialmente en la negociacién de los convenios para evitar
la doble tributacion internacional; se simplificaron los
procedimientos; se avanzd en la modernizacién de la administracién
tributaria; se restructurd la administracién aduanera y se
modernizaron tanto ésta como su legislacién; se redujo la evasidén y
mejord el cumplimiento fiscal.
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Respecto a la administracién aduanera ésta se integré a |la
administracién tributaria a mediados de 1989 con el propdsito de
tener una mayor supervisién y evaluacién de las operaciones de las
aduanas, ademds de que se realizaron modificaciones en su
legisiaciéon. Entre los cambios mds importantes se encuentra la
adopcién del principio de autodeclaracién por parte del
contribuyente, el establecimiento de un sistema de revision aleatorio
y la eliminacién de las disposiciones que permitieran tratamientos

diferenciales o excepciones fuera de la ley.

Por lo que respecta a la deuda interna se tratarfa de impedir que se
siguiera utilizando la depreciacién de la moneda como instrumento de
polftica econémica para hacer el pago de intereses. Ya que de ésta
manera se lograba un superdvit en balanza comercial que mds que
promover la inversién y el crecimiento de la economfa, los recursos
se canalizaba a saidar las obliigaciones con el exterior. De elio se
derivé que la administracién que estuvo a cargo de este perlodo diera
preferencia a disminuir fas trasferencias con el exterior para asi
sentar las bases de la estabilidad y crecimiento sostenido.

La disminucién de las transferencias de lograria a través de dos
vias. Por un lado se establieceria un acuerdo con la banca acreedora
que permitiera reducir de manera significativa el servicio de Ila
deuda y romper con esa restriccién, y por el otro se harian
modificaciones a l|a regiamentacién en materia de captacidn de
caplital foréneo en ios mercados financieros. A través de estas dos
vias se redujo las transferencias al exterior a 2% del PIB de 1989 a
1994.

Respecto al primer punto la restructuracién se lograrfa dentro de
los |ineamientos de poiitica de deuda externa, los cuales
consistieron en: abatir las transferencias netas al exterior,
asegurar un arreglo de cardcter multianual, disminuir el caracter
histérico de la deuda externa y reducir el saldo de la deuda externa
como proporcién del PIB.
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La primera restructuracién se hizo en 1988 cuando México logré
intercambiar deuda por bonos con valor nominal inferior a la deuda
original y pago del principal garantizados mediante bonos cupdn cero
del Tesoro de |os Estados Unidos. De ésta primera restructuracion
siguieron otras entre 1989 y 1980 que consistieron en pedir a los
bancos comerciales la reduccién del saldo de la deuda, de la tasa de
interés y/o la concesién de nuevos créditos mediante un mend que
contuviera las tres opciones y que se formaria de acuerdo a las
expectativas que cada banco acreedor tuviera. A cambio, México
ofreceria bonos de deuda externa con pagos del principal
garantizados; en el caso del capital con bonos cupén cero?® del
Tesoro de los Estados Unidos y el de intereses por la apertura de una

cuenta especial,

En la formacién de cada mend se hlcieron compatible las opciones en
términos de valor presente ajustado por riesgo, ya que a primera
vista resultarfa conveniente la opcién de hacer nuevos préstamos sin
que hubiera algin riesgo, sin embargo éste no ofrecfa alguna garantia
por o que el riesgo de llevar a cabo ésta opcién era muy alto y no
se escogeria, de ahf que se hallan compatibilizado los riesgos a

valor presente.

Las caracteristicas finales del ment de opciones fueron las

siguientes:

- Intercambio de deuda por nuevos bonos con un descuento de 35%
a una tasa Libor mis 13/16 (bonos de descuento)?2?.

- intercambio de deuda por nuevos bonos con el mismo valor

original pero con una tasa de interés fija de 6.25% anual (bonos a la

par).

- Concesién de créditos nuevos por un monto igual a 25% del
valor nominal de la deuda no asignada alguna de las dos primeras
opciones; éstos créditos se fijartan a la Libor mas 13/16 con un

plazo de amortizacién de 15 anos con 7 afos de gracia.
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En las dos primeras opciones se convino ampliar el plazo de
amortizacién a 30 afos con un sélo pago al final de ese lapso. La
amortizacidén del princlpal estarfa garantizada en su totalidad con la
adqulisicién, por parte de México, de bonos cupén cero del Tesoro de
los Estados Unidos. Adliclonaimente, México depositaria una cantidad
para garantizar el pago de 18 meses de intereses de los nuevos bonos.
Otros dos puntos relevantes del acuerdo con los bancos comerciales

fueron:

El intercambio de deuda por capital (swaps)28 por 3500 millones de
délares, restringido a proyectos de infraestructura y a la
adquisicion de hasta 50% del valor de los activos de algunas empresas
publicas sujetas a la desincorporacién.

Flexibilidad legal para efectuar recompras directas de los bonos de
reduccion y |levar a cabo intercambio de deuda por deuda.

De esta forma la distribucidén final que seleccionaron los bancos
sobre 48231 millones de ddlares de deuda elegible fue el siguiente:
42.6% de dicho saldo ( 20546.4 millones de délares ) se intercambid
por bonos de  descuento, 46.5% ( 22427.4 millones de délares ), por
bonos a la par; y 10.9% (5257.2 millones de délares ) sirvié de base
para |a aportacién de nuevo dinero.

Una vez realizado éste proceso de intercambio de deuda por nuevos
ingtrumentos, la deuda publica externa se redujo en 7200 millones de
délares ( resultado del intercambio por bonos de descuento), lo que
representé dejar de pagar intereses por un monto de 657 mlllones de
délares anuales. A ésto se le afade el ahorro que se generd con la
eliminacién de la tasa de interés que se estimé en 644 millones de
délares,
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Ello no sélo significé dejar de destinar recursos al exterior, sino
que también se eliminé la necesidad de reducir los recursos para la
amortizacién de dichos bonos que se efectuard en el apfo 2018,

Por otra parte la restructuracién no sélo se hizo con la banca
comercial sino también con los organismos internacionales tales como
el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial, el Club de
Paris y el gobierno de Japén. Con el FMI| se estableciéd un acuerdo en
el que no hubo una condicionalidad cruzada, es decir, México no
estuvo condicionado a alcanzar acuerdos con el resto de los
acreedores, lo cual significéd que éste organismo avald un programa
cuyo objetivo era el crecimiento. De éste organismo se recibieron
4135 millones de délares distribuidos a lo largo de 4 afos, de esos
tondos la tercera parte se destind a construir ias garantias de las
operaciones de reducciédn de deuda con {a banca comercial.

Del Banco Mundial se recibleron 1960 millones en 1983 y un promedio
de 2000 millones anuales durante el periodo de 1990-1992. Una parte
de estos recursos se destind a financiar proyectos en los sectores
tinanclero, industrial, comercial, y paraestatal, en tanto que otra
se destiné a apoyar las operaciones de reduccién de deuda con la
banca comercial.

Con el Club de Paris a los que México adeudaba 10000 ml!tones de
dolares, se acordé restructurar los pagos del principal e intereses
por un monto de 2600 miliones que vencian en junio de 1989 y mayo de
1992, Con ello México tendria acceso a 2000 millones de délares
anuales para financiar importaciones de los paises miembros del Club.

De igual forma el Eximbank ofrecl!d apoyo financiero en los siguientes
3 afos por un total de 5000 millones de délares, de los que 2050
millones se destinaron apoyar ta formacién del paquete de garantias
para las operaciones de reduccién de deuda.
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De acuerdo con todos estos puntos l|la deuda interna y externa del
sector publico ha mostrado una disminucién significativa, pues la
deuda externa que en 1988 representaba un 46.8% respecto al PIB, en
1993 era de 21.9% respecto al PiB. En el caso de la deuda interna
para 1988 representaba el 27.9% respecto al PIB, mientras que el 1993
sélo representaba un 10.9%. La deuda total consolldada en el Banco de
México pasé de 68.3% respecto al PIB en 1988 a 21% en 1993.

Uno de Ilos aspectos fundamentales en que se apoyé también Ila
reduccién de la deuda del sector publico fue a través de los procesos
de desincorporacién y privatizacién, los cuales generaron recursos
por un monto igual a 66.6 mil miliones de nuevos pesos para amortizar
una parte de la deuda.

En la manera en que se renegocié la deuda externa del sector publico
como se menciond anteriormente y permitié un crecimiento de tla
economia, ésto se reflejé en el retorno del sector publico a los
mercados financieros de capital y a un acceso renovado al crédito
externo a menor costo. As!{ como también a una mayor confianza por
parte de los inversionistas extranjeros a adquirir bonos publicos.

Respecto a la otra via que utilizé el gobierno para disminuir las
transferenclas al exterior se detallard m&s adelante en el apartado
de |iberalizacion del sistema financiero y desincorporacién bancaria.

b. Control de los salarios

La polftica salarial buscé eliminar el componente inercial de los
contratos satlariales desfasados. Por ello los acuerdos con los
trabajadores (bajo el esquema del Pacto) se concentraron en abandonar
los contratos de corto plazc con indizacién ex-post para adoptar
contratos de largo plazo con indizacién ex-ante o anticipada, con
ello se buscaba recuperar graduaimente el poder adquisitivo de los
salarios. Sin embargo, en promedio, durante el periodo 1988-18984 el
salario minimo general registrd una cafda real del 3.379%29,
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Por supuesto que el comportamiento no fue el mismo en los sectores
productivos. En la industria manufacturera, durante todo el sexenio
se presentaron incrementos en los salarios reales al igual que en los
establecimlientos comerciales tanto al mayoreo como al menudeo.
Mlentras que en las remuneraciones de fa industria maqulladora y de
construccién se registraron cafdas en el salario real en 1991 y 1983
para la primera y en 1992 en la segunda.

El gobierno reconocidé que durante este periodo el poder adquisitivo
continué rezagandose, aunque a un menor ritmo en comparacidn con los
periodos de aita inflacion.

Por otro iado la reactivacién de la economia permitié incrementar el
empleo en el sector formal de la economia ( medido por el nudmero de
asegurados permanentes en el IMSS) en 22.79% entre 1988 y 1994 (ver
grafica 3.1). Al igual que en los satarios, la expansion del empleo
no fue homogénea en todas las ramas de la produccidén ni en todos los

afos.
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2. LA LIBERALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO Y LA DESINCORPORACION
BANCARIA.

La reforma financiera que se llevé a cabo durante el periodo de
estudio estuvo contemplada dentro de |a estrategia de politica
econdémica, que estuvo dirigida a fomentar el ahorro y la inversién,
elementos indispensables para alcanzar un crecimiento econémico
estable. Para alcanzar ambos objetivos fue necesario implementar una
serie de reformas que cumplieran con los requisitos indispensables
para lograrto. En forma muy general podemos mencionar las reformas de
fa siguiente forma:

- La reforma financiera se caracterizé por una [iberalizacién

que hiclera tener mayores margenes de movilidad de las fuerzas del
mercado. Para |lo cual se intentdé aumentar la competencia en el
mercado financiero, a través de la eficlencia en los intermediarios
que se pudo lograr por la innovacién de sus operaciones, inversidén en
nuevas tecnologias, alianzas estratégicas y una mejor prestacién de
servicio a los usuarios.
Por otra parte se didé una mayor seguridad al ahorrador por medio de
los mecanismos de regulacién y supervisiédn que se le aplicaron a los
intermediarios financieros. Estos Gltimos también pudieron participar
en fa globallzacién del mercado financiero que fue posible por las
modificaciones que se hicieron ai marco legal y por el TLC.

- Después de que se iniciaron las medidas tendientes a sanear
las finanzas pablicas con el objeto de contraer los niveles
inflacionarios, y de que el pago de intereses sobre (a deuda no
implicara transferencias grandes al exterior, fue posible hacer
moditicaciones dentro del sector financiero las cuales tuvieron como
propésito crear fuentes de financiamiento para el sector privado de
la economia, ademds de la creacién de instrumentos financieros que
permitieran particlipar a é| mismo en los mercados de capital en el
exterior. Estas medidas permitieron modificar las restriccliones que
se presentaban para la desregulacién del sistema financiero, la cual
se basé en la |iberalizacién de las tasas de interés pasivas vy
activas del sistema bancario; la eliminacién de l|a canalizacién
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obligatoria de recursos; y la sustitucién y postericr eliminacién del
encaje legal30 y coeficiente de |iquidez31.

Respecto a la |lberallzaclén de ias tasas de Interés cabe mencionar
que la medida se adoptd porque al mantener una tasa de interés fija vy
presentar elevados niveies infilacionarios, las tasas de Interés
reales resultan negativas por lo que el publico mantiene sus ahorros
en mercados paralelos que ofrecen un mayor rendimiento, ésto hizo
desarrollar mercados crediticios Informales. Para evitar estos
acontecimientos el gobierno permitiéd a las instituciones emitir
aceptaciones bancarias a plazos y tasas libres, con el objeto de
incrementar la captacidn.

La Ilberallzaclén de las tasas de interés permitid la creacién de
nuevos Instrumentos financieros acordes con las preferencias vy
necesidades del usuario y también alargar los plazos de colocacién de
deuda publica y de instrumentos emitidos por el sector privado.

Cabe mencionar que al liberalizarse las tasas de interés éstas
registraron alzas, sin embargo con los procesos de desregularizacidn
a partir del primer trimestre de 1990 comenzaron a descender. Con
ello se logrdé la desregulaclén de wuna parte importante de la
intermediacién bancaria que generé una competencia entre los
intermediarios bancarios y no bancarios, I|o cual se tradujo en una
reduccién en el margen financiero y una elevacidén en la eficiencia de
ilos intermedlarios,

En el caso de la eiiminacién de los créditos selectivos ésto estuvo
conceptualizado dentro de l!a estrategia del saneamiento de las
flnanzas pubilcas ya que el gobierno al no wutilizar recursos
destinados a financiar sus gastos, los liberd para ser canalizados a
actividades productivas que no se consideraban como prioritarias,
ademds de que el desarrollo de un mercado de valores plblico

desempefé un papel Importante para el fipanciamiento del sector
pubiico,
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Las modalidades que se adoptaron para obtener financiamiento en
condiciones preferenciales fueron a través de bancos y fideicomisos
de fomento. lLos recursos que no se obtuvieran por medio de la banca
se podrian obtener a través de los fideicomisos de fomento a los
sectores que asl| |o neceslitaran.

Por lo que respecta al encaje legal fue sustituido por el coeficiente
de liquidez. Este proceso tuvo como objetivo el saneamiento de las
finanzas publicas, pues al ya no requerir recursos el gobierno que
antes obtenfa de los bancos por medio de una elevacién del encaje
legal, se liberaron recursos para actividades productivas. Con el
coeficiente de liquidez se permitia a los bancos tener un 70% de
recursos libres que podrian destinarlos a inversién en activos y el
30% restante de recursos de los bancos debfa de ser invertido en
CETES, Bondes y/o depésitos a la vista con interés en el Banco de
México. En ésta inversién obligatorla no se inciufan las cuentas de
cheques, pero a partir de junio de 1989 quedaron sujetas al régimen
de inversién obiigatoria el pago de intereses a las cuentas de
cheques.

Con éste cambio se permitié |iberalizar recursos de |los bancos por un
monto fgual a 17.8 biilones de pesos durante 1989, ademds de que fue
un avance significativo en la desregulacién bancarla. Este cambio se
acentudé de manera notable cuando en 1991, el coeficiente de liquidez
se eliminé, por e] efecto de piramidacién que producia.

El efecto provecaba que hubiera de cumplirse el coeflciente de
Ifquidez dos veces. Uno cuando los recursos entraban al balance de
cuentas de ordend? y por el otro cuando los recursos entraban en el
balance de las instituciones, lo que hacia que ei coeficiente ya no
fuera de 30% de ia captacién sino de 41%. Esta diferencia impiicaba
que ia banca podria realizar operaciones de arbitraje3d, por elio se
decidié eliminar el coeficiente de liquidez para que ia banca se
concentrara en las operaciones de intermediacién crediticia.
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El hecho de que ya no hubiera una inversién obligatoria por parte de
los bancos no implicaba que el circulante monetario aumentara ya que
el coeficiente de liquidez no funcionaba como un encaje legal. Al
respecto cabe mencionar que se supervisaron los intermediarios de
forma tal que la cartera estuviera estructurada contemplando el
riesgo de cada uno de los créditos. Para calificar el riesgo de los
créditos se establecié un sistema de calificacién de cartera que
clesificaba los créditos en cinco grupos distintos dependiendo del
riesge de cada uno. En los del grupo A se inclufan los de riesgo
minimo, en B los de poco riesgo, en C los de riesgo medio y en los

grupos Dy E los de alto riesgo y los irrecuperables.

- Para reforzar la liberalizacién financiera se autorizaron la
creacidn de nuevos tipos de intermediarios y de instrumentos en el
sistema financiero. En lo Qque respecta a los primeros destaca la
creacidn de grupos financieros, los cuales aprovechan economlas de
escala y de informacidén al agrupar intermediarios especializados; los
tormadores de mercados que permiten una mas eficiente determinacién
de precios e incrementan la liquidez de los tfitulos que cotizan en
bolsa; y las empresas calificadoras de valores. Respecto a los
segundos se autorizaron e! manejo de algunos productos derivados y

obligaciones con rendimientos indizados.

- Para poder |levar acabo las dos medidas anteriores primero fue
necesario privatizar la banca comercial. Para realizar ello se tuvo
que recurrir a reformas constitucionales que permitieran a la banca
realizar operaciones de banca y crédito. Este proceso se consiguid
con la formacién de un Comité de Desincorporacién Bancaria en
septiembre de 1990. De ésta forma la privatizacién se logré en 13
meses, |0 que en promedio significé la subasta de un banco cada 3
semanas. Al concluir éste proceso se autorizé la creacién de nuevas
instituciones que formaran parte de grupos financieros, pero con
operaciones especializadas en productos o regiones, o bien, ser

organismos Independientes.
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- Como elemento importante dentro del procesos de liberalizacién
financiera se modernizé la banca de desarroilo, con el fin de que se
adecuara al nuevo entorrno econémico por el que se estaba atravesando.
Pues los objetivos que antes tenfia que cumplir se volvieron obsoletos
ante la Reforma del Estado que fue emprendida por la administracion
del Presidente Salinas de Gortari. Al respecto cabe mencionar que con
el redimensionamiento del sector publico, éste dejé de estar presente
en varias actividades, que antes eran financiadas por la banca de
desarrollo. De ésta manera la actuacién de la banca de desarrollo se
transformé al dar un mayor impulso al sector privado de la economia,
al ser éste el que impulsa el crecimiento de la economia. Por ello la
banca de desarrollo pasé a formar parte del instrumento de polfitica
econémica para fortalecer el crecimiento de la actividad econdémica a
través, de su nuevo papel que la hace ser complemento de la banca
maltiple en el consecionamiento del crédito; del impulso al sector
privado para elevar la eficiencia y {a competitividad de Ilas
actividades productivas, como resultado de la apertura comercial que
se |levé a cabo durante éste periodo; y por el apoyo que se le di¢
al sector privado para que pudiera acceder a |os mercados

internacionales de capitales,

Para que se le brindara un mayor apoyo al sector privado los fondos y
tideicomisos también formaron parte de la politica de financiamiento
del Gobierno Federal, pues complementaron las acclones de la banca de
desarrollo, éste Gltimo estd controlado por ei Gobierno Federal y es
una entidad de l|a administracién publica federal con personalidad
Juridica y patrimonios propios, manteniendo su capital a través de
certificados de aportacién patrimonial.

Las operaciones que llevé a cabo fueron por medio del descuentosa, io
que permltié que los costos financieros que otorgé la banca miltiple
a los proyectos que decidié emprender se redujeran. Es decir, que la
banca comercial decidié qué proyectos financiar dentro de |os
sectores apoyados por la banca de desarrollo, y ésta uitima financié
al banco comercial sujeto a que las condiciones para el usuario final
se ajustaran a ciertos pardmetros. Esta operacién bajo la cual las
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instituciones de fomento no trataron directamente con el wusuario
final asumiendo unicamente el riesgo de la banca comercial, se le

denomina operacién de segundo piso.

Ante éste proceso de cambio se restablecieron las |ineas de crédito
con los organismos financieros internacionales cuyos recursos se

destinan a programas de desarrollo sectorial, mediante el descuento.

Un aspecto importante que resulta oportuno sefalar es que la banca de
desarrolilo credé un sistema autofinanciable que permitié fortalecer
sus mecanismos de fondeo, haciendo que cada vez en menor medida el
gobierno destinara fondos a éstas instituciones ( Nafin, Banco
Nacional de Comercio Exterior (Bancomext), Banco Nacional de Obras y
Servicios Publicos (Banobras), Banco Nacional de Comercio Interior
(BNC1), Banco Nacional de Crédito Rural (Banrural), Fondo de
Operacién y Financiamiento a Jla Vivienda (FOVI), Fideicomisos
Instituidos en retacién a la Agricultura (FIRA), Fondo para el
Desarrollio Comercial (FIDEC) ), vy cumpl!iendo el objetivo de mantener

sanas sus finanzas.

- La desregulacién bancaria estuvo acompafada de un marco
juridico que se adecué a las eliminacién de las restricciones, asi
como también a los requisitos de capitalizacién, acordes con los
principios internacionales aceptados y con la obligacién de crear
reservas preventivas en los bancos; y del fortalecimiento de los
esquemas de supervision, éstos tuvieron por objeto revisar que las
operaciones se realizaran en forma sana. En este sentido se
autorregularon las operaciones para crear confianza entre el publico
usuario del crédito y el publico ahorrador, ademds de que se previno

de acciones contrarias al desarrollo sano del mercado.
Para tener un mayor control! en la supervisién de las operaciones de

ios intermediarios financieros se cred una coordinacién de

autoridades, en la que destaca la COSSIF en 1992,
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En lo que se refiere a! marco juridico se aprobaron una serie de
retormas conoclidas como el paquete financiero con el propédsito de
fomentar un sistema financiero mas eficiente y moderno. Con la
aprobacién de éste paquete fueron modificadas la Ley Reglamentaria
del Servicio Publico de Banca y Crédito; la Ley General de
Instituciones de Seguros; la Ley Federal de Instituciones de Fianzas,
la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito,
ta Ley de! Mercado de Valores, y la Ley General de Sociedades de
Inversisn.

- Cabe mencionar que dentro de la liberalizacién financiera la

globalizacién del sistema financiero impuisé la atraccion de
capitales fordneos (ahorro externo) hacia nuestro pals, lo que
permitié canalizar recursos a la inversién productiva. En lo que
respecta a lo interno permiti¢ participar al sector privado en los
mercados internacionales de deuda y capital asi como hacer uso de
instrumentos financieros que antes no se utilizaban.
Del mismo modo también se establecieron vinculos con autoridades
bursitiles de diferentes paises para que l|as oportunidades de
participar en los mercados financieros fueran similares entre
personas de diferentes paises. De ahi que se halla Iincrementado en
forma considerable la inversidén extranjera de cartera, tanto en
instrumentos de renta fija3% como de renta variable36

- Con el propésito de fomentar el ahorro se establecid el
Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), cuya finalidad ademds de la
creacidn de un ahorro estable y de largo plazo de los participantes
de él, fue propiciar la creacién de nuevos instrumentos para

financiar las inversiones de larga maduracién.

- Para que el registro de los montos en moneda nacional de las
transacciones reallizadas fueran contabilizadas en forma mds eficiente
se adopté una nueva unidad monetaria, equlvalente a mil pesos

anteriores, denominada transitoriamente "nuevos pesos”.
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- Una de las reformas financieras mas trascendentales dentro Je
la liberalizacién financiera fue el otorgamiento de la Autonomia del
Banco de México, la cual tuvo por objeto asequrar la estabilidad en
el nivel de precios y por ende en el poder adquisitivo de la moneda,
pues al dejar de ser presionado por el Gobierno Federal se podria
tener un contro! mds rigido del circulante monetario y no incurrir

en la emisién de dinero para financiar los gastos del gobierno.

Al poder tener independencia el Banco de México, éste podrfia manejar
su crédito asegurando que no existirta crecimiento de la inflacién y
vulnerabilidad en ta moneda. Este proceso no fue aislado, sino que
formé parte de una serie de cambio que se han Illevado a cabo en
diferentes paises, dentro de los cuales se ha demostrado que cuando
existe un Banco Central auténomo se registran tasa bajas de
inflacién, y por el contrario, cuando no existe dicha autonomia se

presentan generalmente tasas inflacionarias crecientes.

Para poderse otorgar autonomia al Banco de México se tuvieron que
modificar algunos articulos constitucionales como el 28, 73 y 123. En
el primero de ellos es donde se establece el criterio rector de la
actividad del Banco Central, las disposiciones que garantizan su
etectiva autonomia y las facultades de autoridad necesaria para que
la institucidén pueda cumplir con sus funciones. Referente al primer
punto se acoté las materias donde la institucién podia ejercer su
autonomfa en cuanto a la emision de billetes y monedas asi como la
acufacidon de la moneda nacional ya que no serfa controlada por el
Poder Ejecutivo Federal. Respecto al segundo punto se menclionan tres
razones que sustentan la autonomia de la institucién. La primera de
ellas es que al .adquirir libertad en la asignacién y monto del
crédito, se podria manejar y tener controlada la estabilidad de
precios. La segunda es que las personas que integren el 6rgano de la
institucidén también serdn independientes, esto es que serdn nombradas
por el Presidente de la Republica y no por la misma institucidn; asi
como también los periodos en que se encuentren en el cargo los
integrantes de la junta de gobierno serdn de manera escalonada lo

cua. prevé que al cambio de cada administracién no se remuevan |os
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integrantes de la junta de gobierno por la que estd integrada la
institucién. De ésta manera también se prevé que las decisiones
tengan efectos en el largo plazo y no solo en ia coyuntura. Y en la
tercera se indica que las perscnas que integren la junta de gobierno
pueden ser removidas por falta grave. As! como también se prevé
aistarlos de las presiones al no poder desempedar ‘ningin otro cargo,
empleo o comisién, con excepcién de algunos cargos no remunerados.

£l tercer punto se refiere a la autonomia de {a institucién en su
administracién y a sus facultades. Dentro de éstas ultimas se
encuentra la de regular el crédito, los cambios y la prestacién de
servicios financieros. Cabe mencionar que sélo tiene facultad de
regular, por |o que el instituto comparte las responsabilidades con

otras instituciones.

Por |o que respecta a los dos articulos consecuentes éstos se
refieren a la institucién, que en éste caso serd el Congreso
Federal, que legislard al Banco Central; asfi como también a los
intermediarios y servicios financieros. De lgual forma a la ley que
se les aplicard a los empleados del Banco Central, la cual serd la
misma que l|la de las dependencias y entidades de la Administracién

Publica Federal.

La instrumentacién de la politica monetaria que |levard acabo el
Banco Central serd a través del monto y manejo de su propio crédito,
el cual puede otorgar al Gobierno Federal, a 1{as instituciones
bancarias del pais, a otros bancos centrales y autoridades
financieras del exterior, a organismos de cooperacién financiera
internacional o que agrupen a bancos centrales, y a fondos de
proteccién de ahorro y de apoyo al mercado de valores.

Por lo que se refiere al financiamlento al Gobierno Federal éste sdlo
se le otorgard ante desequilibrios transitorios por un monto |imitado
mediante el ejercicio de la cuenta corriente. EI iimite que estipula
la Ley seréd de 1.5% de las erogaciones presupuestales para el afio en
que se trate. Si éste |imite se rebasa entonces el Banco colocard

valores en el mercado abierto a cargo del Gobierno Federal. Al
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respecto el Banco también tendrd un |imite en la adquisicién de
valores del Gobierno Federal, la cual dependerd de que no se provoque
expansion monetaria y asi pueda facilitar la operacidédn del Banco en
el mercado de dineruv. Con ello se evita gue el financiamiento pueda
traducirse en ura expansidén monetaria indeseada y que la politica
monetaria se instrumente en su totalidad a través de las operaciones
de mercado abierto.

El hecho de que adquiera autonomfa el Banco Central no sélo influye
en la politica monetaria sino también en la politica cambiaria, ya
que en ésta Gltima, el Gobierno Federal en coordinacién con el Banco
Central la instrumentardn por ser un aspecto macroeconémico que no
sélo afecta a las variables monetarias sino también a las reales. En
éste sentido el Gobierno Federal fijard los |lineamientos en la
intervencién del Banco Central en el mercado de divisas a través de
la Comisién de Cambios que se integrard por los miembros de la Junta
de Gobierno de! propio Banco y por altos funcionarios del Gobierno
Federal, en particular de la Secretarfa de Hacienda y Crédito
Pablico. Las decisiones que se tomen dentro de dicha Junta seran
decisiones que correspondan al Gobierno Federal, pues basta que un

miembro de la SHCP apruebe la medida para que se aplique.
El Banco Central intervendrd en el mercado de divisas ante un aumento

por medio de la colocacién de valores a cargo del @Gobierno Federal,
de esta manera se podrd estabilizar la base monetaria.

3. APERTURA COMERCIAL E INVERSION EXTRANJERA

La apertura comercial en México, se ha efectuado principalmente a

través de cuatro etapas.

La primera de ellas se encuentra en las dos decisiones importantes

que se tomaron en 1985, donde México suprimiria los permisos previos
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de importacion sobre casi el 80% de las fracciones arancelarias
sujetas a resliicciones cuantitativas, bajo la firma de un convenio
pitateral entre México y Estados Unidos. En noviembre, de éste mismo
ano, el pais inicid negociaciones para ingresar al GATT, lo cual se
fogrd en julio de 1986. A fines de éste afo, menos del 28% del valor
de las importaciones quedd sujeto a permisos, en comparacién con el
83% que se tenia a principios de 1985 ( ver cuadro 3.5)

CUADRO 3.5
VALOR DE LAS IMPORTACIONES SUJETAS A PERMISO

ARO PORCENTAJE ARO PORCENTAJE
1983 100.0 1988 21.2
1984 83.0 1989 18.4
1985 35.1 1990 13.7
1986 27.8 1991 9.1

v 1987 26.8

Fuente: Aspe Armella Pedro. El camino mexicano de la transformacién
econdmica. FCE. Pdgina 138.

La segunda etapa se relaciona con la implementacién del PECE. Se
consideré que la competencia externa contribuirfa también al esfuerzo
de reducir la inflacién, por 1o que se aceleré el proceso de
liberalizacién comercial como parte del programa de estabilizacién.

Entre diciembre de 1987 y diciembre de 1988, el arancel mds alto se
redujo de 10% a 20% y los articulos sujetos a restricciones
cuantitativas paséron de 1200 a 325, representando 21.2% de las
importaciones totales. Durante 1989, 13 articulns mas fueron
excluidos de restricciones cuantitativas y 106 articulos durante
1990,
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CUADRO 3.6
ESTRUCTURA ARANCELARIA

CONCEPTOQ 1882 1988 1989 1330 1991
Numerc de fracciones 8 008 8 206 11 838 1187 11 e
arancelarias

Arance: promedio 27.0% 22.6% 12.1% 13.1% 13.1%
Arance!l promedio

ponderado 16.4% 13.1% 9.7% 10.5% 11.1%
Numero de tasas 16 11 85 5 5
Arancel maximo 100% 100% 20% 20% 20%

Fuente: Aspe |BIDEM

Para 1991, menos del 10% del valor de las importaciones gquedd sujeta
a permisos de importacién. Respecto a su composicién, 54%
correspondiente a productos agricolas, 11% a productos petrolificas,
23% a insumos de la industria de bienes de capital, 7% a la industria
automotriz y 8% a articulos de las industrias electrdnica, guimica vy
farmacéutica.

La ‘tercera etapa estd marcada por el fortalecimiento de las
relaciones bilaterales con los principales socios comerciales del
pais. En 1985, México y Estados Unidos firmaron un convenio bilateral
sobre subsidios y derechos compensatorios que se aplicaria unicamente
a las empresas estadounidenses que demostraran que habian sufrido
algun perjuicio. En 1987, ambos paises firmaron un .onvenio para
estabtlecer las principios y procedimientos aplicables en la
resolucidn de controversias en materia de comercio e inversidn. En
octubre de 1988, se firmd un nuevo convenio para iniciar

conver saciones globales que facilitaran el comercio y la inversion.

En junio de 1990 iniciaron las negocliaciones para la firma del
Tratado de Libre Comercio entre México, Estados Unidos y Canadda,; e!
cual entro en vigor el 1° de enerc de 1994. Actualmente se estan

negcciando convenios similares con la Comunidad Econémica Europea.
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Finalmente, la cuarta etapa, se caracteriza por l|a desregulacién de

la inversién extranjera a partir de 1989,

APERTURA COMERC ! AL

Con el fin de igualar los precios nacionales con los internacionales
y de promover la competitividad del aparato productivo nacional , en
el pais de ha ido consolidando el proceso de apertura comercial. En
1982 la economia mexicana estaba cerrada prdcticamente al intercambio
con el exterior; actualmente la politica comercial mexicana se ha

modificado para eliminar la mayorfa de las restricciones

- cuantitativas al comercio exterior y sustituirlas por aranceles.

También se ha racionalizado ia estructura arancelaria: el arancel
maximo es del 20% (1993).

La apertura comercial ha permitido, por un lado, que aumenten ias
importaciones debido a que los precios internacionales son menores a
los nacionales; por otro lado, las exportaciones han crecido meros
qué ias importaciones, ésto se refleja en los déficit comerciales de
1990 a 1994,

Especificamente ias importaciones de bienes de uso Intermedio (que
pasaron de 12.8% en 1988 a 15.1% en 1994 como proporcién del PIB) vy
las de bienes de capital (de 2.3% de! PIB en 1988 a 3.6% en 1984) son
las due aumentaron debido a que para las industrias era mdas barato
adquirir los bienes de usu intermedio en el extranjero, en detrimento
del mercado internu (lo cual evidenciaba la sobrevaluacién del peso);
en el caso de las importaciones de bienes de capital su incremento se
explica por el proceso de modernizacién que las empresas tuvieron que

realizar para competir internacionalmente.

Para apoyar ias exportaciones, México cuenta con varlos instrumentes
de promocién, como los programas de ALTEX, PITEX, ECEX. y ODRAW-
BACK37
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Ademds de éstos programas, el gobierno y los exportadores han
formado, en la Comisién Mixta para la Promocién de las Exportaciones
(COMPEX) un frente comin para resolver problemas operativos, disedar
medidas que agilicen la actividad exportadora y apoyar iniciativas
concretas de ventas al exterior.

INVERS ION EXTRANJERA

En 1989 se expididé el reglamento para promover la inversién mexicana
y regular la inversién extranjera, en el cual se establecieron reglas
mds claras y se simplificaron los procedimientos para la
participacién de la inversién extranjera en la actividad econémica
nacional.

Actualmente los inversionistas extranjeros pueden establecer nuevos
negocios en México con 100% de la propiedad en actividades econdmicas
I lamadas no restringidas que incluyen alimentos, bebidas y tabaco,
vestido, textiles, piel, productos de madera y de papel,
restaurantes, hoteles y comercio. Ademds en esos sectores se ha
eliminado el requisito de presentar sus proyectos para revisién
formal y aprobacion por la Comisidn Nacional de Inversiones
Extranjeras (CNIE). La aprobacién es automdtica, al momento de
inscribir el proyecto en el Registro Nacional de Inversiones
Extranjeras, siempre y cuando se cumpla con los siguientes
requisitos:

- Que Jla inversién en activos fijos, al inicio de las
operaciones no sobrepase el equivalente en pesos de 100 mdd
estadounidenses.

- Que los proyectos industriales se ubiquen fuera de las tres
grandes zonas metropolitanas de México: Ciudad de México, Guadalajara
y Monterrey.

- Que la compafia mantenga un saldo positivo global en divisas
durante los tres primeros afios de operacién.
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- Que la inversidn tenga el potencial para la creacidgn de
puestos de trabajo permanentes y el establecimiento de programas de
capacitaciéon de mano de obra.

~ Que el proyecto utilice tecnologia que cumpla con lus

requisitos de proteccion al medio ambiente.

Los proyectos que no cumplan con los requisitos anteriores deben ser
autor izados previamente por el CNIE, y si después de 45 dias habiles

no reciben respuesta, se aprobard automaticamente.

Para evitar la aplicacién de éstos criterios, el reglamento de 1989
establece algunas limitaciones a la inversién extranjera de acuerdo

con los siguientes seis régimenes:

~ Actividades exclusivamente reservadas al Estado, es decir,
aquellas establecidas en el articulo 28 constitucional.

- Actividades reservadas a mexicanos, que abarcan la difusidn
privada de programas de radio, la difusidén y repeticién de programas
de televisidén, la transportacién de carga por tierra y los servicios
de transporte terrestre para pasajeros.

~ Actividades en las cuales se permite la inversidn extranjera
en hasta 34% del capital social, que incluye la mineria de carbdn, la
extracclién y/o refinacién de azufre, roca fosfdédrica y minerales

ferrosos,

- Actividades en las cuales se permite la inversidn extranjera
de hasta de! 40% del capital social, que incluye principaimente la

petroqulmica secundaria.

- Actividades en ias cuales se permite la inversidén extranjera
de hasta 49% del capital social, que abarca pesca, seguros vy

compaftias de arrendamiento financiero.



- Actividades en las cuales se requiere aprobacién previa de la
CNIE en las que los inversionistas extranjeros pueden tener interés
mayoritario, tales como la agricultura, ganaderia, imprenta, edicidn
e industrias asociadas, construccién y servicios educativos.

Las reformas de 1989 permiten también a los extranjeros realizar
inver<.ones de cartera en activos mexicanos a través de fondos
fiduciarios especiales que tiene duracién de 30 afos. Estos
fideicomisos tiene facultades para adquirir y mantener acciones du
empresas mexicanas de serlies especiales designadas como "N" o
neutras, las cuales otorgan a los inversionistas extranjeros los
mismos derechos patrimoniales de fos inverslonistas naclionales, pero
no por los mismos derechos de voto. Este esquema permite a las
empresas mexicanas una forma adicional de financiamiento.
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CAPITULO IV
LA CRISIS DE 1994 - 1995

Después de describir las acciones que el gobierno realizé dentro del
periodo de estudio, en materia econémica. En éste capitulo se
explicardn las causas que el gobierno consideré como detonantes de
las crisis de 1994, asi como también las l|ineas de accién que se
ltevaron a cabo durante el gobierno del Lic. Ernesto Zedillo para
salir de ta misma. Esto con el fin de que en el quinto capitulo se
compare oz mecanismos de ajustes que los monetaristas proponen con
los que se aplicaron a partir de enero de 1995, con la puesta en
marcha del Acuerdo de Unidad para Superar l|a Emergencia Econémica
(AUSEE) y e! Programa de Accidn para Reforzar el Acuerdo de Unidad
para Superar la Emergencia Econémica ( PARAUSEE ). Ello también nos
ayudarda a analizar, si la crisis de 1994 fue consecuencia de los

factores que argumenta el gobierno o bien de factores estructurales.

A. FACTORES INTERNOS

Con las politicas que se instrumentaron en el periodo de 1989 a 1985,
las cuales fueron mencionadas en el capitulo anterior, se logrd un
crecimiento promedio del sexenio de 2.48 %, porcentaje mayor al que
se alcanzé en el periodo 1982-1988 que fue de 0.17% En el
crecimiento que se alcanzd en el periodo de estudio, destaca el que
se registrd en 1990 que fue de 4.4%, después de este afo las tasas de
crecimiento comenzaron a descender hasta 1984, afio que se considerd
como el de la recuperacidén después de un periodo de tasas de
crecimiento descendentes. La explicacién a la cual se le atribuye
este fendémeno fue al cambio estructural por el que estaba atravesando
el aparato productivo en los diferentes sectores de ta produccidn.
Este cambio estructural implicaba lograr una mayor eficiencia en los
procesos productivos y una mayor competitividad de los productos
nacionales en el mercado internacional, a través de wuna mayor
participacién del capital extranjero en los procesos de produccion,
de la eliminacién de subsidios que distorsionaran el sistema de
precios, de una mayor apertura al comercic exterior y de una

renovacidén del acervo de capital. Este ultimo aspecto fue tla
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explicacion que se dio a la pérdida de dinamismo de la economia a
partir Je 1990, ya que al renovar el acervo de capital dentro de las
industr'as e instaurar un sistema de capacitacion de los trabajadores
tanto a nivel de la planta como al gerencial, daba como resuitado un
ritme de crecimiento menor al registrado en 1990, pues !os niveles de
produccién eran bajos. Sin embargo se previa que para el largc plazo
cuando la renovacion del acervo de capital hubiera concluido entonces
los niveles de produccidon y de crecimiento se iban a recuperar y 2
ser sostenibles en el largo plazo, pues al ganar competitivicdad los
productos nacionales en el mercado internacional, las exportaciones
se incrementarfan por arriba de los niveles de importacidén que en el
corto plazo resultaba altos (ver grafica 4.1).
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l.Lcs niveles altos de importacién eran indispensables dentro del
proceso de modernizacién del aparato productivo tanto de o3 bienes
intermedios como de capital. El nivel mds alto de importaciones que
se alcanzd en el periodo fue de 24.34% en 1992 si lo consideramos en
millones de dolares y 21.23% en nuevos pesos. En promedio se registrd
un crecimiento de 14.74% en millones de délares y 11.14% en nuevos

pesos. De este nivel de importaciones destaca el de bienes



intermedios y el de bienes de capital, 1o cual corrobora que
efectivamente se llevé a cabo un prcceso de medernizacion que
consistié en una renovacién de capital., Ahora bien, estas cifras
tambien demuestran, cuando tomamos las tasas de crecimiento de las
importaciones, que la misma trayectoria que tuvieren ios bienes de
capitat, tambiéen lta mostraron 1a de los bienes de consumo,
Consecuencia del proceso de apertura. Por otra parte también podemos
corroboran ta anterior afirmacidén cuando anallizamos |a importacidn de
maquiladoras que fue menor a la de no maquiladoras, hazta 19493, ano

en que se revirtio ta tendencia ( ver grdafica 4.2),.
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Por el lado de l|la demanda global, e! nivel de exportaciones que en

promedio se registraron para el periodo 1988-1994 fue de 9.58% en
millones de dolares y de 3.47% en nuevos pesos (porcentajes menores
al del nivel de las importaciones). De estos datos destaca que las
que componen las no petroleras han ganado participacidn dentro del

total de exportaciones, en la que destaca la de manufacturas e
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maqui ladoras, aunque respecto al total las exportaciones de no

maquiladoras mantienen un porcentaje significativo (ver grdafica 4.3).
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La tasa de crecimiento de las exportaciones que registraron un
porcentaje mayor durante el periodo de 1989 a 1994 fue el de la
industria manufacturera con 25.36%. De este porcentaje obtenido en la
industria manufacturera sobresale el que obtuvo la de productos
pldsticos 'y caucho con 34.64%, ademds de 9otras industria
manufactureras que alcanzaron un crecimiento de 44.64%. En el caso de
las importaciones también la industria manufacturera obtuvo el mayor
crecimiento entre los sectores con 21.88%, en el que destaca la
importacién de productos plasticos y caucho que tuvo un crecimiento
de 35.41% y de productos no clasificados con 31.40%.

Los demds sectores como las agropecuarias tuvieron un crecimiento de
exportaciones e importaciones de 7.31% y 0.06% respectivamente,
mientras que las extractivas en las exportaciones registraron tasas
negativas y en las importaciones tuvieron un crecimiento de 2.04%,.
Las maquiladoras obtuvieron un incremento en sus exportaclones de
13.44% y de importaciones en 1.94%.
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Ante el comportamiento mostrado de las exportaciones e importaciones
el déficit, que en el corto plazo se registraba en la balanza
comercial se revertirfa en el largo plazo, cuando los proyectos de
produccidén hubieran concluido el proceso de modernizacién y por 1o
tanto madurado.

Respecto al consumo éste se fue debilitando, especialmente el plblico
en mayor proporcidén que el privado por la reforma del Estado que se
Ilevé a cabo durante este periodo. Sin embargo el consumo privado
también registré una cafda si se compara con el afo de 1990, afio en
que se recuperd el consumo después de periodos en que hubo una
contracclén del ingreso per cdpita. Después de este afio el consumo se
estabilizé a niveles normales, es por ello que se registran tasas
menores de crecimiento de éste. El hecho de que se haya reducido el
consumo'impacto en las ventas de las empresas, las cuales se vieron
reducidas. Si a este fendmeno se le suma el programa de modernizacidn
por el que estaban atravesando las diferentes ramas de la produccidn,
ésto afectd en forma directa a las empresas con problemas de liquidez
que se vieron reflejados en los montos cuantiosos de cartera vencida
que registraban los bancos. EIl problema de cartera vencida fue
solucionado mediante un estricto control del otorgamiento de crédito
y de incremento en las tasas de interés, especialmente en 1991, Este
Gltimo aspecto incidié en forma desfavorable en la inversidn,

En el caso de la formacldn bruta de capital se puede ver que se
presentd una recuperacidén si 1o comparamos con los afios anteriores a
1989, especialmente por la certidumbre y la estabilidad de precios
relativos que prevalecian en el pals, 1o ‘cual proyecté expectativas
buenas para el corto y largo plazo dentro de los inverslonistas
extranjeros y nacionales. Sin embargo por el proceso de modernizacidn
al que estaba sujeto el aparato productivo los niveles de exportacidn
no tuvieron un incremento sustancial.

Cabe destacar que Ilos sectores que tuvieron una mayor participacidn

en el PIB fueron los de la industria manufacturera, electricidad vy
construccién ( ver grdafica 4.4 ).
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GMAFICA 4.4
CRECINIENTO PID ACTIVIDAD ECOMOMICA

Z
-,
.

10.00 e ok onuves

.............

v

1908 1999 199 1991 1992 1993
L
< rmn 4 AMBROPECUARIO 9 1MD . MVIPACTURERA
% ConERcio © ELECTYRIC. & SERV.7IMAN.

la actividad econémica las

del

A pesar de la pérdida de dinamismo de
autor | dades38

de modernizacién.

han mencionado que fue una etapa natural proceso

con el objetivo
1994

ésta registrd sélo un digito. Si esta cifra se compara con el salario

Referente a los niveles de inflacién se cumplid

establecido al iniclo de 1989 de reducir la inflacién, pues para
real que se mantuvo en ésta etapa resulta evidente que los niveles de
Inflacién se pudieron alcanzar por una contracclén de los salarios,
ademds de que ei tipo de cambio por el régimen de fiotacidn dentro de
una banda que se ampliaba cada dfa mads registré tasas de devaluacidn
menores & las registradas antes de 1988.

Sin embargo también se argumenta que por la productividad del trabajo

que se registré en el sector industrial en la rama de las
manufacturas, el poder adquisitivo de los trabajadores que laboraron
en dicha rama se recuperé mds rdpido. De igual forma en todas |as

ramas de la producclién que mas rapido se incorporaron al proceso de

modernizacién tuvieron el mismo efecto.
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El poder adquisitivo también se pretendid restablecer por el crédito
tiscal que se les otorgd a los asalariados que percibieran hasta 2
salarios minimos, junto con el bono de productividad y el incremento

de satario que hubo el 1994,

El hecho de que se haya podido reducir la inflacién tiene tambien que
ver con el saneamiento de las finanzas publicas que se logrd obtener
primeramente, por la restructuracion de la deuda externa e interna
del sector pablico, si contabilizamos el balance financiero, ya que
hubo menores transferencias al exterlior por concepto de intereses; vy
después por una menor participacién del Estado en actividades
productivas lo cual se reflejé en un menor superdvit primario (ver
grafica 4.5).
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De igual forma el hecho de que se liberalizaran los precios del
sector pablico y se anularan los subsidios hizo tener un sistema de
precios mas eficiente, que junto con In anterior y la apertura

comercial hicieron disminuir las tasas de crecimiento de los precios.
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Si analizamos el indice de precios al productor se puede concluir que
al existir un pleno abasto de la canasta bdsica de productos, es un
f

actor importante para que el nivel de precios permaneciera estable.

Por o que respeta a los ingresos y egresos del sector publico, cabe
mencionar que los ingresos ordinarios mantuvieron un crecimiento
estable hasta 1933, aflo en que se registréd una tasa de crecimiento
baja. Este c¢recimiento estuvo asociado al decrecimiento de Ilos
ingresos no tributarios, que fue consecuencia de que en 1992 se
incluyeron los ingresos de |a desincorporacién de FICORCA. A esta
cafda también se |le atribuye el comportamiento de |(os ingresos
tributarios que tuvieron un crecimiento menor al registrado en 1992,
el cual se asocia al menor ritmo de crecimiento de la actividad
econdémica. Referente a éste Gltimo la recaudacién del impuesto a la
renta mantuvo una tendencia crecliente y estable mucho mayor que la
que mostré el impuesto al valor agregado, el cual mantuvo un ritmo de
crecimiento poco estable. EI! mismo comportamiento lo registré el
impuesto eSpecia] sobre la produccién y servicios ya que las ventas
internas de PEMEX se redujeron. De igual forma fue el de la
importacidén por el menor dinamismo de fa actividad econdmica.

Como proporcién del PIB se muestra una menor participacién de los
ingresos ordinarios lo cual es consecuencia de una menor
participacién del Estado en las actividades econdédmicas ( ver gréfica
4.6)
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Por el lado de los gastos, el gasto programable registrs una tasa de
crecimiento mayor con respecto al no programable, sin embargo ambas
mantienen una tendencia decreciente, La reduccién en el gasto no
programable se debidé a que hubo una menor transferencia al exterior
por concepto del pago de intereses y por el mantenimiento estable de
las tasas de interés tanto internas como externas. EIl hecho de que se
registre una tasa de crecimiento mayor del gasto programable con
respecto al no programable, es por la liberalizacién de recursos que
se canalizaron hacia e! desarrollo social como el sector salud y de

; educacidén, asl como al gasto de inversién del Gobierno Federal ( ver
grafica 4.7).
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FPor 1o que respecta a la deuda interna del sector pablico cabe
mencionar que ésta se fue gestionando y refinanciando por medio de
operaciones de mercado abierto, es decir, mediante la colocacidén de

valores gubernamentales en el mercado y no por la emisidén de dinerc.

Esto con el objeto de hacer compatible la meta de reducir |la
inflacién ( ver y grdfica 4.8 ).
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La deuda neta total del sector publico mantuvo una tendencia

decreciente en términos absolutos y como proporcién del PIB por los

acuerdos que se |levaron a cabo en ésta materia, las cuales fueron

mencionadas en el capitulo anterior ( ver grafica 4.9).
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Por lo que respecta al ahorro financiero y el financiamiento al
sector privado, éste registré tasas de crecimiento ascendentes si se
analiza la captacién bancaria, con ello se pudo aumentar el
financiamiento ai sector privado especialimente a través de {a banca
de desarrollo. Sin embargo la tenencia de valores gubernamentales en
poder del pablico bancario mantuvo una tendencia decreciente en su
crecimfento hasta 1993, afo en que se revirtié la tendencia. Este
fendmeno fue resultado de las amortizaciones que |(tevéd a cabo el
Gobierno Federal con Banco de México y ta Banca Mdaltiple, lo cual dio
como resultado wuna recomposicién de la tenencia de valores
gubernamentates y un decrecimiento de la clrcutacidén de estos mismos

{ ver grafica 4.10).
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Por 1o que respecta al comportamiento de ta Balanza de Pagos, la
bafanza comercial presentéd un déficit de 18 464 miilones de ddlares
para 18994, afo en que se registréd el nivel mds elevado de déficit
durante tos 6 afios que comprende el andlisis. El crecimiento que en
promedio obtuvo éste déficit fue de 89% en miilones de délares. EI
hecho de que se haya incrementado considerablemente el déficit en
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balanza comercial tiene que ver con Jlos procesos de apertura
comercial y de modernizaciéon del aparato productivo, |0 cual
favorecié a los niveles de importacidén que se situaron por arriba de
los niveles que podfan generar los Ingresos por exportacién, Este
fendémeno impactd en ta cuenta corriente, la cual también mostré un
déficit para 1994 de 28,786 millones de délares, que también fue
causado por el déficit en balanza de servicios y transferencias. En
promedio el déficit crecié en 9% durante el periodo de estudio ( ver
grafica 4.11),
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Aunque se mantenia una tendencia notable de crecimiento del déficit
de la cuenta corriente, las autoridades no vefan con preocupaciaon
éste fendmeno ya qhe el financiamiento que se podia hacer para cubrir
éste déficit, se hacla é través del superdvit mestrado en la cuenta
de capital, la cual liegd a tener niveles de crecimiento importantes
como la que se registré en 1991, E| superdvit mostrado en cuenta de
capital fue consecuencia de un alto ritmo de crecimiento de la
inversidon extranjera, que no sdlo se concentréd en la inversisn

directa sino también en la de cartera, ia cual tuvo una mayor



participacion dentro de la inversion extranjera. Este fendmeno se
asocia a los niveles registrados de las tasas de interés reales
superiores a la que otros mercados internacionales de capitales
ofrecian, a la estabilidad de los principales precios de la economia

y a la certidumbre que prevalecia en el pais.

1994 se caracterizdé por un aido de recuperacidén y como ia
consoiidacion de un largo proceso de reformas que tenian como
objetivo disminuir la inflacién; elevar la eficiencia de los procesos
productivos, lo cual se reflejaria en un aumento de la competitividad
de los productos nacionales en el mercado internacional; y alcanzar
un <crecimiento establie y sostenido para el largo plazo. Esta
consolidacién de la recuperacidén se le atribuia al comportamiento de
las principales variables macroeconémicas. Asi se alcanzd un
crecimiento de! 3.5% en términos reales del PIB;, un 12.94% de las
importaciones; una recuperacién del consumo en 4.91%; un crecimiento
considerabie de la formacidén bruta de capital de 8.12% y un

crecimiento de las exportaciones de 7.34%.

E! elevado crecimiento de las importaciones se le atribuye a la
recuperacion de la economia; del consumo a salarios reales mas altos
de las principales ramas de la produccidén que registraron tasas de
crecimiento significativas como lo fue de ia construccidn,
electricidad, manufacturas, transportes y comunicaciones, y servicios
financieros, En la rama de las manufacturas se registraron un
incrementc en el grado de productividad de la mano de obra que en
promedio sumé un 8.0%, lo cual ayudé a mejorar las remuneraciones
reales en esa rama por ftrabajador en 3.7%. Por otro iado el
incremento de! consumoc también fue consecuencia de un modesto
crecimiento del empleo y del gasto corriente del gohierno, por ello

el ahorro interno del sector publico disminuyéd.
El incremento considerable de ta formacidn bruta de capital se debid

a las mayores oportunidades que otorgaba el TLC para la inversian

extranjera directa y a la inversién nacional, Ilo cual permitiv
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alcanzar un crecimiento mayor que el crecimiento registrado del PIB

en términos constantes.

Con la recuperacién de la economia en este afio se logré incrementar
el numero de asegurados en el IMSS en 1.9%, dentro de la que destaca
la generacién de empleo en el sector manufacturero de las
maquiladoras que en promedio crecié 10.4%.

En cuanto a la inflacién se Ilegé a cumplir con el objetivo de
reducirtia a un solo digito pues en este afo hubo un incrementc de
6.97%. Esta reduccién se le atribuye a factores como la de una mayor
apertura que permitié una mayor flexibilldad de oferta de bienes y
servicios y del no establecimiento de monopolios que distorslionaran
el nivel general de precios; de menores margenes de importacion a
cambio de incrementos en la produccién interna que la sustituyen; la
aplicacién de una polfitica monetaria acorde con la disminucién de la
inflacién; y un pleno abasto de bienes bédsicos. Con el cumplimiento
de este objetivo se pudo mantener estable el tipo de cambio dentro de

la banda de flotacién que se instauré en 1991.

El sector externo en 1994 se caracterizé por:

-~ lncremento sustancial de las exportaciones totalées en 17.34%
en millones de délares (la tasa mds alta registrada en el periodo .
1989-1994). De este porcentaje las exportaciones no petroleras‘
tuvieron un incremento del 20.17% en el que destaca el crecimiento
que hubo en las exportaciones extractivas. En las manufacturas se
obtuvo un crecimiento del 20.91% registrando incrementos tanto de las
maquiladoras como de las no maquliadoras. Resulta importante destacar
que el crecimiento de las exportaciones dentro de la industria
manufacturera fue la de maquinaria y equipo. Sin embargo el
crecimlento que obtuvieron las exportaciones agropecuarias y la
industria extractiva resultd poco significativas.
En cuanto a las exportaciones petroleras obtuvieron un crecimiento
menor que fue de 0.36% consecuencia de una leve caida en el volumen
de crudo exportado y una aumento moderado del precio promedin del
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petroleo que pasd de 13.20 ddlares por barril en 1993 a 13.88 délares
en 1994,

- Incrementos en los niveles de importacién en 21.39%. Este
crecimiento fue en bienes de consumo el cual registré 21.27%
consecuencia de la compra de vehiculos nuevos; de bienes
intermedios el cual se ubicé en 21.62% y de bienes de capital que
obtuvo un crecimiento de 20.50%. Estos porcentajes fueron resultado

de la reactivacién de la economia y de la entrada en vigor del TLC.

- Niveles mds elevados del déficit en cuenta corriente y de
balanza comercial. EI saido de la balanza comercial sc ubicéd en
un déficit de 18,464 miliones de ddélares, el cual fue resultado de
obtener ingresos por 60,882 millones de délares y de 79, 346 millones
de ddlares por concepto de gastos. Este déficit representd un
incremento de 36.96% respecto a 1993. Por |o que respecta al déficit
en cuenta corriente éste fue de 28,786 millones de délares, cifra
mayor en 23.02% respecto a la registrada en 1993. La explicacidén que
se da al porqué del comportamiento de la cuenta corriente ademds de
la citada anteriormente, es que como ia cuenta corriente estd formada
por la diferencia entre inversidén y ahorro. El cambio estructurail a
que estuvo sujeta la economia implicéd una tasa de inversién mayor a
la del! ahorro, con la renovacién del acervo de capital, lo cual

representa el reflejo de la acumulacidén neta de capital productivo.

- Reversidén durante ciertos lapsos de fiujos de capital como
consecuencia de ios eventos politicos y deiictivos que impactaron en
forma negativa en {as expectativas de los inversionistas. Asi el
superdvit en cuenta de capital se ubicd en 11,549 miilones de
délares, cifra menor al registrado en 1993 en 64.55%.

Del total de la cuenta de capital, la inversidn extranjera se ubico
en 16,166 millones de délares, cantidad menor a la registrada en 1993
pues no hubo crecimiento. La inversidén extranjera directa se ubicd en
7,980 millones de ddélares mientras que la de cartera en 8,186 mdd. La
inversidn extranjera directa tuvo un crecimiento de 81.82%, mientras

que la de cartera no registrd crecimiento, pues tuvo un decrecimiento
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de 71.69%. De acuerdo con los siguientes datos los sectores donde en
mayor proporclén se ubicéd la inversién extranjera directa fue en la
industria manufacturera, destacando dentro de ésta la rama de
productos alimenticios, bebldas y tabaco.

La entrada de capital extranjero que vino a" complementar" el ahorro
interno impactd en la economia con la apreciacién del tipo de cambio
que junto con la productividad de mano de obra que se alcanz$ con el
dinamismo de la industria manufacturera, la construccién y la
electricidad permitieron ganar competitividad en el mercado
internacional.

El régimen cambiario que se manejé en el periodo de estudio fue de
flotacion dentro de una banda que dia a dia se ensanchaba m4s, éste
régimen se conservé hasta el 19 de diciembre, fecha en que Ila
flotacién estaba muy pegada al techo, por lo que se decidié elevar el
techo de la banda en 15.3%. Sin embargo la estrategia adoptada no
funciond ya que Banco de México no pudo intervenir en el mercado de
cambios, por lo que a partir del 22 de diciembre se dejé flotar
libremente el tipo de cambio de acuerdo a las condiciones imperantes

en |la economia.

Las causas que generaron el comportamiento del tipo de cambio se le
atribuyen a la elevacién de la tasa de interés de los Estados Unidos,
que provocéd un ajuste de carteras y por lo tanto una salida de
capitales. A estos acontecimientos se le sumé los sucesos de |os
secuestros de los empresarios y del conflicto de Chiapas que hicieron
que el tipo de cambio alcanza niveles cercanos al techo de la banda,
esto tuvo repercusiones en las tasas de interés internas las cuales
se elevaron y permitieron equilibrar el mercado de divisas. Sin
embargo con el asesinato de Luis Donaldo Colosio las expectativas
para los inversionistas se volvian cada vez mads negativas, por lo que
nuevamente hubo una fuga de capitales que impactd en las reservas
internacionales, pues en |a fecha de! asesinato sumaban 28,321
millones de délares y en los 30 dias siguientes cayeron hasta 11 mil

millones de ddlares.
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Después de ésta fecha las reservas permanecieron casi estables en
16,221 millones de d6lares hasta el 11 de noviembre, fecha en que con
las acusaciones del subprocurador Mario Ruiz Massieu y la reanudacion
de la actitud beligente del EZLN 38 | las reservas se ubicaron en
10,457 millones de délares. Estos sucesos junto con la volatilidad de
los mercados financieros, provocaron un ataque especulativo contra el
peso, lo cual obligd a ensanchar la banda de flotacidn, respuesta a
éstos factores que no resultdé. Es por ellc que se optd por dejar

flotando fibremente el tipo de cambio.

Para poder definir el establecimiento del! tipo de cambio fue
considerada la politica monetaria, l!a cual mantuvo las siguientes

lineas de accion:

Con !ta fuga de capitales las tasas de interés internas se elevarian
por lo que e! Banco Central al no querer que se perdiera dinamismo en
fa economfa, intervino en el mercado inyectado el dinero que salia en
moneda extranjera. De esta forma fa intervencién de! Banco Central en
el mercado de dinero no implicaba incremento en los precios sino
simplemente compensar la pérdida de dinero que demandaban [log
extranjernos ante los acontecimientos prevalecientes que hacia que sus
expectativas fueran cada vez mas negativas. La forma en que lo llevo
a cabo fue a través de la obtencion de divisas de Banco de México a
los bancos, 1{os cuales f{a solicitaban para hacer frente a los
compromises en moneda extranjera. De ahf que Banco de México
respondié a la pérdida de base monetaria causada por las
disminuciones de las reservas Internacionales causadas por los

factores antes mencionados.

Para que la disminucidén de las reservas internacionales no
representara un incremento de |os precios y de las tasas de interés
que haria deprimir ta actividad economica, el crédito interno se
ampli$ para contener las presiones en el mercado cambiario y hacer
que la oferta fuera mayor quc la demanda de divisas. De esta manera

el mercado podria tender a estabilizarse.
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Otra medida que se adoptd para controiar las presiones en el mercadd
cambiario fue la sustitucion de valores gubernamentales come los
CETES, BONDES y AJUSTABOWNCE por TESOBONOS, esto hacia cubrirse del
riesgo ante una posible devaluacidn a los inversionistas, pues son
instrumentos financieros denominados en moneda extranjera y pagaderos

en moneda nacional al tipo de cambic que se cotize.

En cuanto al crecimiento de los billetes y monedas en circulacion,
esta registrd crecimientos «considerable producty de un mayor
dinamismo> de la economia, de un menor nivel de inflacion y de la
remonetizacidén a que estaba sujeto el mercadc de cambio. A ectus

factores se le suma la sustitucidén de cuentas de cheques por una

[¢e)

mayor demanda de bifletes y monedas producto de un aumento
considerable de los cargos por manejo de cuenta y por pierza girada; vy
de un menor uso de la tarjeta de crédito ya que los bancos al prever
que la cartera vencida se ampliara decidieron Ilevar a cabo un

crédito mds selectivo.

Con la ampliacion del crédito interno por la latervencidn de Banco dJde
México er el mercado cambiario el financiamiento al sector privado se
incremento en forma considerable mientras que el del sector publico

siguis descendiendo.

En resumen podemos citar los acontecimientos que ocurrieron en 1994 vy
que condujeron a una devaluacidn.

- A partir del 22 de diciembre Banco de México dejd Je
intervenir en el mercadc cambiario ya que !a oferta de divisas era
menor a la demanda de ellas. Su intervencidn se retiro en la medida
en que antes de ésta fecha requld ¢i mercado para impedir una
elevacidn de precios y de tasas de interésg, por lu qgue las reservas

continuaron en descenso y condujeron a la devaluacidn.

- Incremento considerable en el déticit en balarnza comercial y
cuenta corriente que no era preocupante ya que se financiaba con el
superdvit registrado an cuenta de capita!. Este superdvit se obtuvo

con la colocacion de inatrumentos financieros de corto plazo, tos



cuales en un momento en que las expectativa para los inversionistas
extranjeros resultaba negativa la demanda de ellos disminuyd., De ahi
que haya evxistido una fuerte demanda de divisas Qque no pudo ser

cubierta. Esto condujo a la devaluacidn,

- La trayectoria de! deslizamiento del tipo de cambio dentro de
la banda movil, no estuvo acorde con el comportamiento de ta

inflacion.

- Una pérdida de ahorro interno que fue pioducto de la
sobrevaluacion del peso y de los créditos que otorgaba la banca de

desarrolio.

B. FACTORES EXTERNOS

Sin embargo no sélo a estos factor se les ha atribuido la devaluacidn
del peso que en diciembre de 1984 se realizé sino también a factores
de caracter exégeno como el incremento sustancial, a partir de 1990,
de la canalizacidén masiva de recursos de fondos de pensiones y Jde
inversién de paises industrializados, a instrumentoz financieros
liquidos emitidos en los paises emergentes; la facilidad de coloca
sus inversiones de corto plazo en moneda nacional mediante
nperaciones con derivados y oportunidades de apalancamiento ofrecidas
por intermediarics financieros del exterior.

Junts a estos factores el incremento de las tasas de interés de
€stadwus unidos implicd un reajuste de las carteras que hizo elevar la

demanda de divisas.

C. ACILERDO DE UNIDAD PARA SUPERAR LA EMERGENCIA ECONOMICA (AUSEE)

E! a0 de 1394 se presentaba como el afo de transicion hacia 'z

recuperacidn y el crecimients econdmico, zin embargo la prezencia de



factores internos y externos fueron creando condiciones de
inestabilidad politica e incertidumbre cambiaria.

E| afio habfa comenzado con un nivel de reservas de aproximadamente 25
mil millones de délares 40, expectativas de inflacién y tasas de
interés descendentes, finanzas publicas sanas Yy, sobre todo,
confianza en los mercados financieros mexicanos.

Durante el primer trimestre los mercados financieros comenzaron a
presentar dificultades para atraer recursos a la economfa mexicana,
debido a que en febrero |a Reserva Federal Norteamericana (FED)
decidié incrementar ia tasa interbancaria 41. Ante esta situacién,
era un hecho que los flujos de capital externo (necesarios para
mantener el esquema de polftica econdémica en México) se iba a reducir
significativamente, por ello se utilizaron las siguientes medidas:
incremento en el desliz cambiario, aumento en las tasas de interés

internas y uso de las reservas para apoyar al peso.

A finales de marzo y principios de abril, las presiones sobre el peso
aumentaron por lo que Banco de México tuvo que intervenir con 8 mil
mdd. Sin embargo el apoyo crediticio de la FED y el Banco de Canada
por 6 mil mdd y el compromiso de las autoridades financieras
mexicanas con los inversionistas extranjeros de cambiar ias tenencias
de CETES por TESOBONOS, permitié frenar la saiida de divisas.

Para el segundo trimestre de 1994 |a inestabilidad financiera ya se
habfa refiejado en la cuenta de capital que registré ingresos por 74
mdd, cifra que contrasta con los 10.7 mdd respecto ai mismo periodo
de 1893.

La poiitica monetaria modificé su estrategia de deuda pUblica al
incrementar ias tasas de interés en las emisiones primarias de
instrumentos de deuda de corto piazo (CETES, Bondes y Ajustabonos) vy
elevar fa oferta de TESOBONOS (ver cuadro 4.1}).
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CUADRO 4.1
COLOCACION DE DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO
(SALDO EN MILES DE MILLONES DE NUEVOS PESOS)

MESES CETES AJUSTABONOS TESOBONOS

———
D1C/93 81.0 34.0 3.8
ENE 80.2 34.3 4.5
FEB 80.0 34.8 5.1
MAR 80.5 33.0 " 8.0
ABR 74.7 31.6 7.0
MAY 70.2 31.3 18.6
JUN 67.1 30.0 26.1
JuL 63.1 29.2 46.9
AGO 52.0 28.7 47.8
SEP 51.6 28.8 48.7
oCcT 48.9 29.3 51.9
NOV 45.6 28.8 65.6
DIC/94 39.7 28.6 94.7

Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México. Enero 1996.

Entre agosto y diciembre de 1984 los vencimientos de TESOBONOS
ascendfan a 20 mil 400 mdd, cifra que presiond sobre los rendimientos
de las nuevas colocaciones y el nivel de las reservas.

La deuda publica interna se incrementé en 40%, a pesar de que se
utllizd para amortizar la deuda interna el 93% de los 69 mil 166
mdnp del fondo de contingencia. Prdcticamente duplicéd su nivel de
febrero de 1994 con la devaluacién del peso, pero sobre todo destaca
el hecho de que mas de 85% del total de valores emitidos hasta
noviembre eran TESOBONOS.

La deuda publica externa habia presentado una tendencia hacia la
baja. Sin embargo durante 1994 se vi¢é afectada por las variaciones
cambiarias, el incremento en las tasas de interés y por las nuevas
colocaciones de deuda de PEMEX y la banca de desarroilo.

Por otro tado, la deuda externa del sector privado comenzé a
incrementarse a partir de 1981. Por una parte los grupos financieros
contrataron deuda en el exterior para participar en la privatizacidn

de empresas y bances, asi como para mejorar sus costos financieros
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aprovechando las diferencias entre las tasas de interés internas vy
externas; mientras gque el sector bancarioa y los grupos industriates
centrataron creditos externos para actualizarce trente a “a

competencia que atric el TLC.

Las altas tasas de interés internas, el tipo de cambio previsible y
las evpectativas de recuperacidon y de crecimientc con estabilidad
fueron factores que estimularon el endeudamiento externo del sector
privado. La deuda externa total, para el tercer trimestra de 1994,
llegd a 138.9 mi! mdd, de lus cuales 85.1 mil millunes de ddlares
correspondian al sector publico, 22.5 mil mdd a la banca comercial vy

27.4 mil mdd al sectur privado no bancario.

No obstante ésta situacién, el Presidente Salinas en su Gltimc
informe de Gobierno sefataba que se habian creado l|as bases para
recuperar el crecimiento econdmico. Sin embargo la devaluacion de
diciembre de 1994 se encargaria de rechazar éste argumento. Cuandc
las reservas comenzaron a disminuir los inversionistas extranjeros,
en diversos titulos, vieron caer la garantia de liquidez de sus

cclocaciones,

Durante los primeros dias de diciembre las autoridades mexicanas
vieron mermadas sus posibilidades de seguir controlando la paridad
de! pesc por to que se abandond el manejo de las tasas de interés,
Inicialnwente se optd por ampliar la banda de flotacidén del peso en un
16%, pero ésta medida to Gnico que hizo fue alertar a los lideres
empresariates y asi reinicidé la especulacidn cambiaria. En unos dias
se percdieron mites de millones de déltares y ante la imposibilidad de
mantener el tipo de cambio, el Banco de México decidid adoptar un
régimen cambiario flexible que condujo a la devaluacidén del pesc de

casi 100% durante los primeros dias de enero.

‘mmediatamente el gobierno mexicano inicié negociaciones con el
gobiern> de Estados Unidos para obtener una linea de crédito hasta
por 20 mil mdd; también se recurrid a otros organismos multilateral=s

para construir un paquete total por cerca de 50 mil mdd 47 pediante
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la firma de 1a Carta Je !Intencion del 28 ge enero con el FMW . Estos
tondos tenian el objetive de despejar ta amenaza de insolvencia y de
estab'tizar los mercados cambiario y financiers. Asi ta erisis

cambiaria se cenvirtid en una orisis de deuda.

La firma de 1a Carta de Intencidn comorcmetid al qobierno mexicanc a:
reducir en un 50% e! géficit en a cuenta corrierte, 1o gque o
trevarca a 'd mit mdd; alcancar una inflacion del 20% y dismingir 2l
crecimiento del PIB a 1.5%.

El Presidente Zedillo sefald que la causa principal Jde ta c¢risisz fue
e! haber descuidado la generacidon de ahorro internn. En 1988 e
ahorroe interno representaba el 22% del PIB mientras que en 1994 fue
del 16%.

Al sustituirse el ahorro interno por el ahorro externo la economia
mexicana se hizo vulnerable a los movimientos de capital de corto
plazo; de ahi que ante la devaluacién de diciembre de 1994 y el
incremento de tas tasas internacionales se desencadenara la crisis.
Con eilo el pais dejdé de contar con cantidades de ahorro externo que
habia tenido durante el sexenio de Salinas; ademac huoo una fuga
masiva de capitales, a pesar de que se incrementaron tas tasas Jd=
‘nteres (| ver cuadro 4.2 ).

CUADRC 4.0
TASAS DE !NTERES Y RESERVAS !NTERNACIOMNALES

._:-":_‘;:‘!

{ EER1COO RESERVAS TASAS DE INTERES T: FEAL g

U INTERNAC | ONALES DEPOSITOS EUA CETES 23 DIAS |

ﬂ ( MMOD ) (%) (%) 1
19973 4.6 3.3 7.4
EMNE 26.3 3.1 7.3
FEE 29,7 3.4 6.9
MAR 24.6 3.7 6.3
AER 17.2 3.9 6.4
MAY 17.1} 4.4 6.6
JUN 16.0 4.4 5.7
Ju! 16.7 4.6 6.
AGQ 16 .4 4.8 6.7
SEP HECIAR 4.9 €.u
oot 17.2 5.7 6.5
NOV 12.5 5.7 6.7
oNc g.! 6.2 IS

Fuente: Bancon de Mexico.



Entre noviembre y diciembre de 1994 salieron casi 9 mil mdd. En los
primeros dias de enero de 1995 continuaba la fuga de capitates y las
reservas se ubicaron en 5 mil 500 mdd al inicio del mes y en 3 mil
483 mdd al cierre.

Ei déficit en cuenta corriente, en 1994, fue de 28 mil mdd,
equivalente al 8% del PIB. Con la devaluacion la disminucidn de !as
reservas comenzdé a prevalecer la desconfianza en la economfa.

El gobierno quiso solucionar la crisis y restablecer la confianza en
el pais a través de la aplicacién de un programa de ajuste denominado
Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdmica (AUSEE)

firmado el 3 de enero de 1995.

Este acuerdo se manejo como un ajuste necesario y como la alternativa
mas viable para reducir al minimo la duracién de la crisis. Con el
fin de estabilizar los mercados financieros, en el acuerdo se planteé
la creacidén de un fondo de estabilizacién por 18 mi! mdd aprovechando
el Convenio de Apoyo Financiero de América del Norte. Este fondo
sumado a los 6148 mdd de reservas del Banco de México dieron un total
de aproximadamente 24 mil mdd que sirvieron para dar una estabilidad

en los mercados financieros.

Los principales objetivos de este programa eran: evitar que la
devaluacidén se convirtiera en una espiral inflacionaria vy en
inestabilidad del tipo de cambio para ordenar un ajuste rapido vy
ordenado en la cuenta corriente; restablecer la confianza para evitar
fa fuga de capitales e iniciar el crecimiento econdmico; y crear (os
cambios estructurales necesarios para que la economia aumentara su

competitividad.

Para alcanzar esos objetivos se tomaron las medidas siguientes:

Precios y salarios. No se incrementardn los salarios, unicamente se

otorgardn bonos e incentivos de productividad segun lo establezcan

las industrias y los centros de trabajo. Por su parte el @obierno
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Federal, otorgara 700 mil becas a trabajadores de la ciudad y el

campo para incrementar su competitividad,

En materia de oprecios, el sector empresarial se comprometia a
reaticar un esfuerzo para no incrementar los precios
injustificadamente, de tal forma gue unicamente se reflejaran las
modificaciones derivadas del aumento de los precins de los inzumos

importados.

Ahorro publico vy politica monetaria. EIl gobierno Federal reducird en

{.3%, rezpecto al PIB, su gacto publicc a través de una reduccidn del
gasto corriente.

Se asumid que el Banco de México continuara aplicando una politica

nonetaria contraccionista para evitar una espiral inflacionaria,

Eficiencia Econdmica. EIl gobierno Federal, en su afan de ampliar vy

modernizar la infraestructura bdsica y los servicios del pais
fomentard la inversidén privada en ferrocarriles, telecomunicaciones,
puertos, aeronpuertos e instituciones financieras, previa modificaciin

ai articule 28 Constitucionat.

Por lo que se refiere a los programas de apoyo a la pequena y mediana
empresa, el sector publico y privado estableceran el Consejo Na-cionai
de Pequafa y Mediana Empreca que se encargjard de apoyar a este tipo
de empr esas en cuanto a fos procesos de produccidn y

comercializacidn, ast como integrarlas con las empresas |ideres 43,

Lc importante de este acuerdo, mas que laz medidas para superar la
crisis, =es el hecho de que no se hayan incluido laz metas
macroecondmicas. Sin embargo, por separado, miembros del equipn

ecocndmicy del Presidente Zedillo, daban las siguientes expectativas:
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PERSPECT IVAS MACROECONOMICAS AUSEE

Vigencia AUSEE hasta 2 de marzo de 1995
Finanzas Publicas ' Superdvit de 0.53% del PIB
Salarios minimos Sin cambics adicionales
PIB 1.5%

Inflacidn 19%

Dilar promedio 4.5 pesos

Tasa de interés 24%

Cuenta Corriente - 14 000 mdd

Fuente: EI Financiero. Jueves 9 de Marzo de 1995.

D. PROGRAMA DE ACCION PARA REFORZAR EL ACUERDO DE UNIDAD PARA SUPERAR
LA EMERGENC!IA ECONOMICA (PARAUSEE)

Desde que el AUSEE se didé a conocer gozd de escasa credibilidad, los
resul tados asi lo demostraron a tan solo dos meses de su aplicacién.
A principios de marzo de 1995 la especulacion cambiaria Ilegd a su
climax, al cotizarse el délar hasta 8 pesos; los precious continuaban
su carrera ascendente, la inflacidén acumulada para e! primer bimestre
de 1995 se situdo en 8.16% de continuar asf ta inflacidén para 1996

seria de aproximadamente 50% y no de 19% como se habia estimado.

Los mercados financieros estaban al borde del colapso y los flujos de
capita! se paralizaron. La paridad interbancaria (de enero 8 a marzg
9 de 1995) se devalué 41.82%, al pasar de §.5 a 7.8 pesos por ddlar.
Las pérdidas cambiarias para tas 78 empresas mds importantes gque
cotizaban en la bolsa sumaron casi 23 mil mdnp, colocandc en dificil
situacion a 38 de ellas debido a que habian contratado entre 50 y
100% de su deuda con el evterior 44.

Las tasas de interés internas se incrementaron rdpidamente para
retener capitales. Los CETES a 28 dias pasaron de 31.0 a 57.99%,
eaquivatente a un incremento de 87.1%. Dadas las alzas en las ta=as de

interés, la demanda de recurzos prestables se paralizd.
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Pero ei problema mds latente eran los vencimientos semanales de los
TESOBONOS, por un monto entre 800 y mi! mdd, que hacian pensar en la

incapacidad de pagos que apareceria en cualquier momento.

En el sector real de la economia, !a crisis habfa paralizado los
programas de inversién, se habian perdido mas de 250 mil empleos y la
inflaciéon acumulada hasta febrero era de 8.16% con wuna clara
tendencia a la alza. Ante esta situacién el gobierno del Presidente
Zedillo tomé la decisidén de crear y aplicar un nhuevd programa
econdémico (el cual se dié a conocer el jueves 9 de marzo de 1995},
Este nuevo acuerdo denominado Programa de Accién para Reforzar el
Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdmica (PARAUSEE),
contiene medidas mds severas entre las que destacan: el incremento al
50% al VA, el incremento al 35% al precio de l|a gasolina y el
replanteamiento de las metas macroecondémicas. a continuacidn se

resumen las principales medidas:

Polftica Fiscal:

- Incremento del IVA de 10 a 156%, excepto zonas fronterizas.

- La tasa cero del IVA continuard en alimentos procesados vy
bebidas.

- Se reduce a 3% la tasa de descuento para depreciacion.

- E| gasto presupuestal disminuye 1.6% respecto al programa
original.

- Aumenta 35% el precio de la gasolina, con incrementos
mensuales del 0.8% durante 1995,

- Las tarifas eléctricas para consumidores finales aumentan 20%,
con irncrementos mensuales del 0.8% durante 1995,

- EI superdvit fiscal primario aumentara 2.4% del PIB al pasar
de 2.3% en 1994 a 4.4% en 1986.

Politica Monetaria y Cambiaria
- EI crédito interno se limitaré a 10 mil mdnp, sin incluir

amortizaciones de TESOBONOS.



- La politica monetaria serd mas restrictiva en la medida en que
el peso sufra mas depreciaciones.

- La politica monetaria serd el ancla nominai de la economia.

- EI Banco de México establecerd, a partir del 17 de marzo, un
nuevo sistema de encaje para evitar el sobregiro de los bancos.

Politica financiera

- Se autorizard un apoyo por 3 mil mdd del BM!I y el BID.

- Se creard la unidad indizada a la inflacién.

- E! FOBAPROA garantizard capital temporalmente a bancos viables
con problemas de liquidez.

- Se establecerd un programa de restructuracién de créditos para
cubrir hasta 6 mi! mdnp, equivalentes al 12% de la cartera total y de
la banca, para empresas viables, principalmente pequenas y medianas.
Los plazos de vencimiento se ampliardn hasta 12 afos y los créditos
serdn redocumentados en Unidades de inversién.

Politica Salarial y Social

- Aumento del! 10% al salarlo minimo. E! resto de los salarios
serdn negoclados |libremente.

- Se ampliard la boniticacién fiscal para trabajadores con
ingresos entre 2 y 4 salarios minimos.

- EI IMSS extenderd de 2 a 6 meses el servicio médico para
trabajadores que hayan perdido su empleo.

- Se otorgard un salario minimo para trabajadores rurales.

-~ Permanecen los subsidios al consumo de pan, tortilla y leche.

Perspectivas Macroeconémicas

La inflacidén anual cercana al 42%.
El PIB tendrd una contraccidén del 2%.
El déficit en cuenta corriente serda menor a 2 mil mdd.

1

- Se Informard semanaimente sobre el nivel de reservas
internacionales y la expansién del crédito interno.

- La informacién de las variabies fiscales e dard a conocer
mensualmente.
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Dentro de las medidas que permanecen constantes destaca la politica
monetaria con su tendencia contracciovnista y !ta aplicacion de un
régimen cambiario flotante hasta que las reservas internacionales del
Banco de México permitan adoptar un régimen cambiario que dé& mayor
certidumbre a la paridad.

Para el primer semestre de 1995 comenzardn a )3resentarse algunos
signos favorables en el ambito financiero como resultade 4= la
aplicacidén del programa econdmico, entre los que destacan: evitar una
espiral inflacionaria incontrolable; apreciacién del 17.09% del tipo
de cambio interbancario respecto a su cotizacidédn maxima observada el
9 de marzv; reducciones de 41.90 y 65.67 puntos porcentuales en las
tasas Je interés de los CETES a 28 dias y en la Tasa de Interés
Iinterbancaria Promedio (TIIP), respecto a sus niveles maximos,
ubicandose en 40.75 y 44.05, respectivamente.

No obstante éstos resultados, en el sector real de la economia se
registro una importante contraccidn de la actividad economica.
Durante el primer semestre el PIB presentd una contraccidn anual de
5.8%, al desagregar ésta cifra en el crecimiento anual por trimestre
se observa Qque en el segundo la caida fue de 10.5% frente al 0.6%
del primero ( ver cuadro 4.3 ).

CUADRO 4.3
OFERTA Y DEMANDA GLOBALES (PRIMER SEMESTRE)
( MILLONES DE NUEVOS PESOS DE 1980 )

CONCERTO 1994 1995 VAR %
OFERTA 6902.4 6287.2 -2.9
PIB 5813.2 5475.3 -5.8
ACROPECUARIO 393.9 355.2 -9.9
MINERIA 195.3 195.3 0.0
MANUFACTURAS 1312.3 1240.0 -§.5
CONSTRUCCION 319.3 268.7 -16.0
COMERCI10 1462.4 1271.7 -13.0
COMUN. / TRANSEP . 463.0 465.0 0.4
SERV.FINANCIERDS 656.9 671.1 2.2

Fuente: Banco de México




CUADRO 4.3
OFERTA Y DEMANDA GLOBALES (PRIMER SEMESTRE)
( MILLONES DE NUEVOS PESOS DE 1980 )

(continda)
CONCEPTO 1994 ) 1995 VAR %
S.COMUN Y PERS. 1039.56 1032.8 -0.6
SERV .BANCARI0OS -97.7 -396.8 0.9
IMPORTAC IONES 1089.2 811.9 -25.5
DEMANDA 6902.4 6187.2 -8.9
CONEUMO TOTAL 4361.9 3873.1 -11.2
PRIVADO 3712.2 3248.6 -12.%
PUBL ICO 649.7 624.6 -3.9
FORMAC ION BRUTA DE 1235.3 305.56 -27.0
CAPITAL FI1JO
VARIACION DE EXISTENCIAS 167.5 58.2 -65.2
EXPORTAC IONES 1133.2 1450.4 28.0

Fuente: Banco de México.

El sector agricola (que incluye agricultura, ganaderia, silvicultura
y pesca) registrdé una contraccidén del 9.8%, este resultado se explica
principalmente por la reduccion de la produccién agricola, la cual a
su vez es resultado de las altas tasas de interés que incrementaron

la cartera vencida del campo.

La industria manufacturera registré una caida del 5.5%, mientras que
la industria de la construcclén se contrajo 15.9%. Esta cafda se
debié principalmente, a la reduccién del gasto publico en Inversidn
que afectd a las obras relacionadas con ta infraestructura agricola,
las del petréleo y petroquimica, las de electricidad, transporte y

comunicaciones, asfi como las obras de edificacidn.

La reduccion en ei nivel de produccién de la industria manufacturera
fue resultado, bdsicamente, de la devaluacidn y ia contraccidén de la
demanda interna. Si bien es cierto que la devaluacidn favorece a las

empresas exportadoras, también es ciertc que los mayores costos de




las inportaciones de bienes intermedios y de capital que han
enfrentusdo las empresas no exportadoras han contrarrestado el primer

efecto

La caida de la demanda total fue resultado, principalmente, de la
contraccidén que presentaron el consumo total y la formacidén bruta de
capital fijo. E! consumo total registro una variacién anual de 12.56%
del consumo privado. Este resultado se explica por el alza de los

precios.

Por otra parte, la formacién bruta de capital fijo, durante el primer
semestre de 1995, presentd una caida del 27.0% respecto al mismo
periodo de 1884, resultado que se explica principalmente por el alza

de las tasas de interés,

A! cierre de junio, la inflacidn acumulada (Jul 95-Dic 94) en el afio
fue de 35.63%.

SECTOR F INANCIERO

Derivadas de! PARAUSEE, en el transcurso del segundo trimestre del
afo se pusieron en prdctica diversas medidas para fortalecer el
sistema financiero como la contratacién de dos créditos adicionales
al BIRD y al BID para financiar programas de apoyo al sistema
bancario. 8Se «cre$d el Fondo Bancario d. Proteccién al Ahorro
{(FOBAPRDA) para apoyar a las instituciones bancarias con problemas de
liguidez, al cierre de junio, éste fondo, habta otorgado apoyos por
21 mil 478 wdnp y 1517 mdnp. Adicionalmente se puso en marcha el
Programa de Capitalizacién Temporal (PROCAPTE) para apoyar a lus
barncos con problemas temporales de capitalizacidn 45 Al finalizar

junio éste programa habfa canalizado recursos por 3 493 mdnp.

También se aplicaron diversos programas de restructuracidon de
créditos con base a las Unidades de lInversidén (Udis) 46. Por otro
lado, ze autnrizé la operacion del mercado de futurcs del peso en el

Chicago Marcantile Exchange a partir del 25 de abrilt, asi cumo el
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mercado de futuros y opciones de divisas en México, a partir del 20
de mar zo.

Como resultado de la aplicacién de estas medidas, en el segundv
trimestre del afo se presentd una relativa estabilidad financiera. ElI
tipo de cambio se apreci6é 7.8% al pasar de 6.79 nuevos pesos por
délar, al cierre de marzo, a 6.29 nuevos pesos por délar al 30 de
junio. La tasa de interés de los CETES a 28 dfas se redujo 34.27%, al
pasar de 75%, al cierre de marzo, a 40.75% a! cierre de junio.

Durante el segundo trimestre el Banco de México continué aplicando
una polftica monetaria contraccionista utiiizando al crédito interno
neto (ver cuadro 4.4)

CUADRO 4.4
COMPORTAMIENTO DE LA BASE MONETARIA
(Millones de nuevos pesos)

CONCEPTO SALDOS AL CIERRE DE MES
DIC/94 MAR/95 JUN/35
BASE MONETARIA 56 935 18 806 17 024
RESERVAS INTERNACIONALES 32 739 16 697 63 608
CREDITO INTERNO NETO 24 197 2 109 -16 584

Fuente:. Banco de México

El crédito interno neto del Banco de México registrd una contraccidn
en el segundo trimestre para mantener el poder adquisitivo de Ila
moneda. La liquidez de la economfa medida a través de los billetes y
monedas en circulacidén, registréd una caida de 17.6% en el segundo
trimestre del ano; ésta contraccidén se explica en gran parte por la
caida de la actividad econdmica, el aumentc de los precios y el alza
en las tasas de interés internas.

El ahorro financiero , medido como M4 menos billetes y monedas en
poder del pablico, prasentd una variacidén real de 7.5% en el segundo
trimestre del! afo, cifra que contrasta con el incrementu real
promedio de 12% registrado en el mismo periodo del afio anterior. Este

comportamients ze explica por la inestabilidad en los mercados
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financieros, la incertidumbre entre los inversionistas y la menor

captacivn de recursos externos.

La captacidén de ahorrv, por parte de la banca comercial, también
presentd una variacion negativa de 3.5% (en promedio) durante el

sequndo trimestre del ano; é&sta cifra contrasta con el crecimiento

de! 12.4% gue se obtuvo en el mismo periodo del ano anterior. Su
compor tamiento se explica per las tasas de interés negativas que se

Dfrecieron durante abril.

En relacidon a fa evolucidn del financiamiento bancario, al! sector
privado no financiero, durante el segundo trimestre, cabe sefalar que
el incremento en las tasas de interés y f(a contraccion de la
actividad econdémica afectaron |a capacidad de pago de empresas vy
particulares. La cartera vencida del sistema bancario se ha
incrementado considerablemente ocasionando que la canalizacién del
crédito bancario al sector privado no financiero redujera su tasa de
crecimiento en términos reales, ésto fue consecuencia de la reduccidn
en la oferta de fondos prestables, de la utilizacién de criterios mas
estrictos para el otorgamiento de créditus por parte de los bancos y

del elevado costo de fondeo para las empresas y particulares,

Ce esta manera, el financiamiento bancario otorgado al sector privado
no financiero crecié 0.9% durante el segundo trimestre, sin embargo,
respecto al mismo periodo de 1994 se redujo en 17.2%.

Las tasas de interés domésticas registraron su nivel promedio mas

alto durante abril debido al repunte de la inflacidén y a las

(%]

presiones en el mercado cambiario y en el de dinero durante !o
primeros meses del afo. Asf, la tasa promedio de CETES a 28 dias se
ubico en 74.84% en abril; sin embargo, a partir de mayo comenz¢ a

descender para ubicarse en junic en 47.25%.

SECTOR EXTERNO



Durante el primer semestre de 1885,

superdvit de 3 mil! 88.5 mdd, cifra que contrasta con el

mil 847.5 mdd observado en el mismo periodo de 1994.

la balanza comercial

CUADRO 4.5

BALANZA DE PAGOS (PRIMER SEMESTRE)

(Mitlones de délares)

registréd un
déficit de 8

1

CONCEPTO 1994 1995 _J
SALDO EN CUENTA CORRIENTE -13816.3 -619.6
| NGRESOS 37345.9 47172.3
Exportacidén de mercancias (1) 28843.6 38311.9
Servicios no factoriales (2) 4912.4 4894 .7
Servicios factoriales (3) 1602.0 1776.9
Transferencias 1987 .8 2188.9
EGRESOS 51161.8 47791 .9
importacidn de mercancias (1) 37691 .1 35223.3
Servicios no factoriales (2) 5702.7 4384.8
Serviclos factoriales (3) 7763.1 8274.6
Transferencias (4) 5.3 9.1
SALDO EN CUENTA DE CAPITAL 9907.3 3716.3
PASIVOS 14834 .6 4293.7
Préstamos y depdsitos 1319.2 13213.3
Inversién extranjera 135156.4 -8919.6
Directa 3463.9 2572.7
Indirecta 100561.56 -11492.3
ACTIVOS -4927.0 ~577 .4
ERRORES Y OMISIONES -4748.3 718.0
AJUSTES ORO-PLATA Y VALORACION 3.6 2.6
VARIACION RESERVA BANCARIA -8653.4 3817.3

(1) Incluye maqui ladoras

(2) Viajeros, fletes y seguros
(3) Intereses

(4) Remesas y otros

Fuente: Banco de México




E. ALIANZA PARA LA RECUPERACION ECONOMICA (Apre)

La drastica caida del PIB de 10.5% durante el segundo trimestre de
1995, hizo necesaria la creacidén de nuevas medidas para reactivar ta
economia y reducir el problema del desempleo. Por ello, el 29 de
octubre de 1985, el gobierno federa! junto con los sectores obrero,
campesino y empresarial, firmaron el Apre. La alianza, que sustituye
a los pactos y al PARAUSEE, plantea para 1996 un crecimiento
econémico del 3% y una inflacidén del 20%. El logro de estas metas

dependerd de las siguientes medidas:

POLITICA FISCAL

El impulso fiscal para la reactivacién econdmica se ilevard a cabo a
través de los siguientes incentivos fiscales:
‘

- Se exenta del impuesto al activo (Impac) a las empresas que &n
1995 hayan obtenido ingresos hasta 7 mdnp.

- Seran deducibies en 100% las nuevas irnversiones gue se inicien
er 1996,

- Se proporcionard crédito fiscal hasta el 20% de un salarino
minimo elevado al afo por cada una de las contrataciones de nuevos
trabajadores.

- Se otorgaran incentivos fiscales a la industria automotriz y a
los sectores que la provean de insumos y servicios para su
produccidn.

- Se reduciran |Ions plazos mdaximos para la devolucidn de
impuestos,

- Ampliacién de 36 & 48 meses de plazo para los pagos parciales
de adeudos fiscales.

- Habr& deducibilidad hasta el 71%, por inversiones en
automéviles nuevos para empresas.

- Se <c¢rea un organismo descentralizade y autdnome de

recaudacion,



Por lo que se refiere a los precios y tarifas del sector publico,
aumenta 31.2% el precio de la gasolina, 7% en diciembre de 1995 y a
partir de 1996, el incremento serd de 1.2% mensual, excepto en abril,
cuando el incremento serd del 6%. La electricidad aumenta un 7% a
partir de diciembre. El gasto corriente continua con su tendencia
contraccionista y para 1996 se espera una reduccidén de 14.75%.

POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

Se mantendrd el régimen de flotacién cambiaria y el Banco de México
aplicard wuna polftica monetaria acorde <con las perspectivas
macroecondémicas planteadas en ésta alianza.

POLITICA SALARIAL

Se decidié aumentar 10% los salarios minimos a partir del 4 de
diciembre y 10% adicional en abril de 1996.

PERSPECT | VAS MACROECONOM | CAS

- Se espera para 1996 un crecimiento del 3%
- La inflacién serd del 20%

Agui unicamente se han expuesto las principales medidas adoptadas en
la alianza. También hay medidas para modiflicar el sistema de
pensiones; para fomentar el ahorro y la infraestructura; para

fomentar el empleo de las micro, pequefas y medianas empresas; y para
apoyar al campo 47,

En sintesis la alianza plantea [a recuperacién econdémica a través de

fa industria automotriz, otorgdndole estimulos fiscales tanto a ésta

como a aquellas empresas que intervengan en su produccidn.
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CAPITULO V
ANALISIS Y EVALUACION DEL MODELO NEOLIBERAL
EN MEXICO 1988 -~ 188§

Si blen es cierto que la escasez de ahorro interno fue una de las
causas para que la economfa dependiera de los flujos de capltal
externo, también es cierto que no fue la causa princlpal de la
crisis, como lo ha manifestado el goblerno del Presidente Zedillo.
Por otro lado, la mayoria de las personas que opinan sobre asuntos
publicos ven al neoliberalismo como el principa! causante de |la
crisis de 1994, de ahl que durante 1995 se incrementaran las criticas
al gobierno y a su insistencia por mantener el mismo esquema dé
polltica econdmica (asl lo demuestran el AUSEE, e! PARAUSEE y el
Apre). Sin embargo, éstas criticas son de dudosa credibilidad porque
se bhasan en el hecho de que en México se aplicé un modelo neoliberal

pero no se preocuparon por demostrario,

Para poder decir que el neoliberalismo es el causante de la crisis
(que no es asi) primero se tiene que demostrar que éste realmente se
aplicé en México;, ésto es precisamente lo que se pretende demostrar
en este capftulo., Para ello se van a comparar los 'supuestos
neoliberales con la economia mexicana, es decir, la teorfa con la
real idad. Ahora bien, cabe mencionar que de entrada los supuestos no
se van a ajustar completamente a la realidad porque el objetivo de un
modelo econémico y de sus supuestos es el de hacer una abstraccidén de
la realidad; de ahi que el criterlo para determinar si un supuesto se
cumple, 0 no, es que en la realldad se tienda a |lo que cada supuesto

indique.

El capftulo se ha dividido en tres apartado. En el primero se
comparan |os supuestos clasicos de la libre competencia; en el
segundo se estudia si realmente se ha aplicado el programa de ajuste
impuesto por el FMI y en el tercero se compara (a teorla
macroecondmica a través de la polttica fiscal, monetaria, comercial y

salarial.
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A. LOS SUPUESTOS CLASICOS Y LA ECONOMIA MEXICANA

En éste apartado se van a demostrar los supueztos cldsicos o
|liberales de competencia perfecta, libertad econémica, derecho de
propiedad y libre comercio tanto interno como externo.

1. COMPETENCIA PERFECTA

Generalmente se utilizan las siguiente condiciones para definir la
competencia perfecta: demandantes y proveedores toman el precio como
dado, producto homogéneo, Ilbre movilidad de los recursos vy

conocimiento perfecto dei mercado.

Para que los demandantes y proveedores tomen el precio como dado debe
haber un mercado competitivo en el que cada uno de los agentes
econdmicos sea tan pequefio, respecto al mercado total, que no pueda

influir sobre el precio bajo el marco del equilibrio general.

Una torma para demostrar que ésto ocurre en |a economia mexicana es
comprobar que no hay monopolios puros. Para ello se realizd una
distribucidn con fas ventas de las principales empresas en México en
1993 (se utilizd éste afio por ser el mids reciente y el que contaba
con toda la informacidén necesaria para este analisls); ésto
permitird, en primer lugar, detectar el control que cada empresa
tiene en el mercado en general (dado que se trata de empresas ccn
giros empresariales diferentes). La distribucién se muestra en el
cuadro 5.1, Después se tomard al grupo de las empresas que no se
concentran en el mismo rango para compararlas con las demds empresas
de su mismo glro, y determinar si se trata o no de un monopoalio
(recordando que internacionalmente se c¢onsidera gque cuando una
empresa concentra el 35% del mercado, s3se presentan practicas
monopd'icas); esto con el fin de sintetizar el andlisis pues aunque
lo ideal seria analizar detalladamente cada wuno de los glros
empresariales, no sdlo ros llevard mas tiempo, sino que desviariamos
el objetivo general de éste capftulc ademas de que seria tema de otra

investigacidn.
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CUADRO 5.1
DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS MAS
(MPORTARTES DE MEXICO

1993
ENPRESAS VENTAS
------------------ DISTRIBUCION DE VENTAS ersmeesemaesaieaneoe
¢ S OELTOTAL {en miles de N$) N$ % DEL TOTAL
49§ 99.0 1,113 - 9,208,817 215,515,014 §9.5¢
3 0.6 9,208,818 - 18,406,522 38,792,911 10.73
! 0.2 18,406,523 - 27,604,227 24,601,560 §.80
0 0.0 27,604,228 - 36,801,932 0 0.00
0 0.0 36,801,933 - 45,999,637 0 0.00
0 0.0 45,999,638 - §5,197,342 0 0.00
0 0.0 55,197,343 - 64,395,047 0 0.00
0 0.0 64,395,048 - 73,502,752 0 0.00
! 0.2 73,592,753 - 82,790.458 82,790,455 22.89

R Xmax - Xmin
Nota: La distribucidn se hizo utilizando fa siguiente férmyla: € = --- = ==-==----e-o-- G ytilizaron 500 datos
K 1 +3.3(log n}

Fuente: Efaborucién propia con base en Expansidn “Las 500 empresas mas importantes de México™ Vol. XXVI 8647 Ago 17
1694,

Con una muestra de 500 empresas, la distribucion arrojo los
siguientes resultados: en el primer rango de la distribuciaon hay 395
empresas, es decir, el 99% del! total y, a pesar de que casi son todas
las empresas, unicamente concentran el 59.58% de las ventas totales.
Por otro lado, 3610 5 empresas integran el 1% restantes y se ubican
en los rangos 2, 3 y 9. La magnitud de sus ventas les permiten

controlar el 40.42% del mercado, éstas empresas son:

EMPRE°A GIRO PRINCIPAL VENTAS !
Miles de N$ ET
!
U ||
PEME X Petréleo y yas 82,790,455 I
TELMEY Comunicaciones 24,601,560 2
CIFRA Comercio Autoserv, 14,231,187 6
General Motors Automotriz 13;406,532 g
Chrysler Automotriz , 163,222 5

1 ET indica las empresas totales que se dedican al mizmo glrn empres.
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En el caso de PEMEX es muy claro que existe un monopolio y es la

unica empresa (dentro de las 5) con capital mayoritario estatal.

En el 4rea de las comunicaciones dos empresas comparten el mercado:
TELMEX y el Servicio Postal Mexicano; sin embargo, como se puede ver,
no se trata propiamente de competidores puesto que dominan
actividades diferentes, por tanto, TELMEX también se presenta como un
monopolio.

Por su parte, CIFRA, General Motors (GM) y Chrysier prezentan
competencia monopol ista porque sus productos son heterogéneos mas que
homogéneos, 1o cual indica que no puede existir una competencia
perfecta e Impersonal y aunque se trata de productos heterogéneos
s6lo se diferenclan |igeramente; es decir, cada uno de ello es
sustituto cercano de! otro. De ahi que exista la competencia, pero es

una competencia personal entre rivales que se conocen bien.

Como se puede ver, s6lo se puede analizar las tres empresas
anteriores ya que, de las cinco, son las dGnicas que presentan

competencia.

De seguir adelante el andlisis seria muy poco ilustrativo, por ello
se prefirié retirar a PEMEX de la lista de las 500 empresas mas
importante para realizar nuevamente la distribucién, pues
consideramos que las ventas de PEMEX al ser muy superiores a las de
fas demas empresas, estd sesgando la distribucién (ademds PEMEX se ha
mantenido como monopolio en la extraccién de petrdleo y, por |o mencs
en el corto plazc no presenta competencia) con ello se lograrfa que
un mayor numero de empresas ascendieran a rangos de la distribucidn

y, por tanto, el andlisis estaria mas completo.

lLa nueva distrlbucién se encuentra en el cuadro 5.2



CUADRD 8.2
DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS MAS
tMPORTANTES OE MEXICO

1993

EMPRESAS VENTAS
------------------ DISTRIBUCION DE VENTAS eeememecroaiieeeens
t % DEL TOTAL {en miles de N$) NS § OEL TOTAL
480 86.19 1,13 - 2,043,385 154,308,785 55.33
13 2.60 2,743,385 - 5,475,657 46,101,142 16.53

2 0.40 5,475,656 - 8,207,928 15,104,147 5.42

0 0.00 8.207,929 - 10,940,200 ] 0.00

2 0.40 10,940,201 - 13,672,472 24,561,754 §.80

! 0.20 13,672,473 - 16,404,744 14,231,157 5.10

0 0.00 16,404,745 - 19,137,016 0 0.00

0 0.00 19,137,017 - 21,869,288 0 0.00

! 0.20 21,869,289 - 24,601,561 24,601,560 8.82

R Xeax - Xmin
Nota: La distribucidn se hizo utilizando la siguiente formula: C 2 === 2 ~-eeemcccecens Se utitizaron 499 datos

K1 +3.3(leg n)

Fuente: Eladoracidn propia con base en Expansidn "Las 500 empresas mas importantes de México™ Vol. XXV! ¥647 Ago 17
1994,

como se ve en el cuadro anterior, 480 empresas, es decir, el 95.19%
concentran el 55.33% de las ventas totales; las 19 empresas restantes
concentran el 44.67% de las ventas. De éste grupo de 19 empresas 13
se¢ ubican en el segundo rango de la distribucidn y las & restantes en
los rangos 3 al 9. En el siguiente cuadro se presentan estas 19

empresas indicands su posicidn, giro empresarial y ventas:

|

CUADRO 5.3

POSICION EWPRESA GIRO EMPRESARIAL VENTAS

' Mites de N§
1 TELMEX COMUNICAC 1 ONES 24,601,560
2 CIFRA COMERCIO AUTOSERV. 14,231,187
K] G AUTOMOTRIZ 13,408,532
4 CHRYSLER AUTONOTRIZ 11,153,222
5 GIGANTE COMERC!O AUTOSERV. 7,943,692
§ COMERCIAL MEXICANA COMERCIQ AUTOSERY. 7,160,455
7 ODELO BEBIDAS 5,106,463

134




CUADRO §.3

||POS|C|0N EWPRESA GIRO EMPRESARIAL VENTAS “
” Mifes de N§ 4;”

8 1480 ALINENTOS 5,096,866

9 CIA. NESTLE AL IMENTOS 4,205,000

10 GPO. NACIONAL PROVINCIAL ASEGURADORA 3,600,042

1 TOLUEX CEMENTD 3,421,204

12 AEROVIAS OE MEXICO TRANSPORTE 3,386,786

13 184 HARDWARE 3,332,119

14 CIGARRERA LA MODERNA TABACO 3,219,874

15 . KIMBERLY-CLARK PAPEL Y PRODUC. DE PAPEL 3,211,963

16 L IVERPOOL COMERCI0 DEPARTAMENTAL 3,023,661

17 ING. CIVILES ASOCIADOS CONSTRUCCION 2,839,958

18 CIA. MEXICANA OE AVIACION TRANSPORTE 2,819,223

19 ¥EX. DESARROLLO INOUST. WINERO HINERIA 2,111,352

Fuente: Expansidn Vol. XXVI Nim. 647 Ago 17, 1984

A diferencia de

cuatro actividades

cuadro 5.2

econédmicas

aparecen doce actividades diferentes

diferentes,

la distribucién anterior,

donde

en

sélo aparecieron
del
18

la distribucién

dominadas por

empresas. Esta informacidén se resume en el siguiente cuadro:

CUADRO §.4

GIRO PRINCIPAL

No. DE ENPRESAS

.........................................

GENTRO DE LAS 19

DENTRO OE LAS 500

COMUN1CACI ONES
COMERCIO AUTOSERVICIO
AUTOMOTRIZ

BEBIDAS

ALIMENTOS

ASEGURADORAS

CEMENTO

TRANSPORTE

HARDWARE

TABACO

PAPEL Y PRODUCTOS DE PAPEL
COMERC!Q DEPARTAMENTAL
CONSTRUCCION

BINERIA

—— e . a— — ) s —— D ama NI €D -

R

~
e B GO FD A O G GO N WO YO RS

Fuente: Expansidn Vol XXYI Nim 647 Ago '7, 1934
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Atora se analizardn cada uno de los giros empresariales que aparecen
en el cuadro anterior para determinar si hay monopo!ios puros tomando
en cuanta Gnicamente la lista de tas 500 empresas mads importantes en

Mexico,

COMUN I CAC IONES

Unicamente dos empresas dominan las comunicaciones en México: TELMEX
y el Servicio Postal Mexicano; sin embargo, como se puede ver, se
trata de campos de accién muy diferentes. Por tanto, en este caso se
consideran monopolios puros ambas empresas aunque es conveniente
mencionar que TELMEX dentro de poco tendrd competencia por |o menos

en la telefonia de larga distancia.

COMERC!O AUTOSERVICIO

Esta actividad estd dominada por seis empresas; sin embargo, las més
impor tantes son tres: CIFRA, GIGANTE y COMERCIAL MEXICANA, con un
contro! del mercado del 43.50%, 24,28% y 21.89% respectivamente. En
este caso, aunque CIFRA se presenta como un monopolio, su duraciaon
dependerd de las acciones que tomen sus competidores potenciales,
para aumentar su participacidén en el mercado o de que CIFRA aumente
su control del mercado. Por tanto, en esta actividad se presenta la

competencia monopolista.

AUTOMOTRIZ

Aqui son cinco las empresas mas importantes: GM, CHRYSLER, DINA,
camiones y autobuses y KENWORTH, con un control del mercado de
47 .75%, 39.73%, 5.64%, 4.33% y 2.55%. Sin embargyo, aungue el giruv
empresarial es el mismo, su especializacion es diferente, por elio,
en el caso de GM y CHRYSLER, que producen automdviles, a pesar de que
comparten el mercado, se puede hablar de competencia monopolista, ya
que 'a diferenciacién del producto es su principal caracteristica
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para permanecer en el mercado, ademas se trata de competidores que se

conocen bien.

DINA parece tener el monopoiio en la produccidén de autobuses vy
camiones pero no se puede decir que se trate de un monopolio puro,
puesto que la empresa Mercede: Benz (aungue no figura en esta lista,
quizd por el ano en que se tomé la informacidn) se presenta como una

de sus principales competidoras.

BEB IDAS

De 29 empresas sdlo wuna, el grupo Modelo, controla el 33.88% del
mercado, 12 tienen una participacidén en el mercado de 12% a 1% y las
16 restante de menos de 1%. Aqui no se presenta ningdn monopolio y
aunque la competencia es mayor, no se puede hablar de competencia

perfecta sino de competencia monopol ista.

AL IMENTOS

En esta actividad son 35 empresas que figuran en la lista, de las
cuales sélo una, BIMBO, controla el 22.5% de este giro empresarial.
Esto no quiere decir gque las demds empresas, sean también productoras
de pan, desafortunadamente el concepto alimentos es muy general y en
este caso incluye desde ingenios hasta pizzerias. De cualquier forma,
el hecho de que BIMBO controle el mercado de alimentos en ese
porcentaje indica que se trata de una empresa monopdlica, ademas de
que dentro de estas 35 empresas no figuran sus competidoras.

ASEGURADORAS
El Grupo Nacinnal Provincial controla el 43.67% de este mercado. Por

lo tanto, presenta caracteristicas monopdiicas. No se trata de un
monopolio porque hay 5 competidores mas, dos de los cuales (Seguros
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Monterray y Seguros de México) se presentan comc gus mas cercanos

competidires ya que cada uno controla mas del 20% de este mercado.

CEMENTO

En el cuadro 5.4, ésta actividad pareceria esta monopolizada por
TOLMEX, sin embargo, unicamente controla e! 31.97% de! mercado del
cemento, por |o que no se trata de un monopolio, dnicamente se ftrata

de un mercado competitivo.

TRANSPORTE
En este caso el giro empresarial es muy general, ya que englosba
diversos servicios de transporte aéreo, terrestre y maritime por lo

que dunicamente se puede decir que se trata de wuna actividad que
presenta competencia.

HARDWARE

Fsta actividad parece estar monopolizada por |BM de México, ya que
controla el 70.98% de éste mercado; sin embargo no se puede hacer una
afirmacién de este tipo, dado que especialmente en este campo han
incursionado varias empresas que han significado para 1BM una iuerte
competencia.

TABACO

Cigarrera la Moderna y cigarros la Tabacalera, son las empresas que

controlan este mercado con el 54.80% y el 45.20% respectivamente.

PAPEL Y PROODUCTOS DE PAPEL
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Este mercado estd controlado por Kimberly-Clark de México en un
59.07% aunque tiene competencia de otras 8 empresas, sin embargo,

ninguna controla mas de! 13% del mercado individualmente.

COMERC !0 DEPARTAMENTAL

Liverpooi es la empresa que monopoliza el mercado en un 48%; sin
embargo, a pesar de que s6lo tiene 3 competidores, ésta actividad

presenta competencia monopolista.

CONSTRUCCION Y MINERIA

Nuevamente l|la generalidad de éste tipo de clasificaciones no permite
determinar la participacién de cada empresa en sus respectivos
mercados. De cualquier forma, si se puede decir que se trata de
mercados que presentan competencia, sobre todo en el caso de la

construccién donde aparecen 21 empresas.

Con base en lo anterior se puede decir que unicamente el sector de
comunicaciones presenta monopolios puros y esto se debe a que por un
lado, el Servicio Postal Mexicano es una empresa estatal, mientras
que TELMEX mantiene ésta posicidén debido a que también era wuna
empresa estatal; sin embargo, al privatizarse, pronto tendra
competencia.

Los monopolios que se presentaron en las aseguradoras, hardware,
papel y productos de papel y en el comercio departamental, durante
1993, lograron esa posicion debido a que trata de grandes empresas
que resultaron competitivas a nivel internacional de ahi que lograran

enfrentar exitosamente la apertura comercial.

En fos demds giros empresariales hay competencia monopolista, pues

como se ha visto, sus productos no son homogéneos y es pracisamente
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esta diferenciacién de productos lo que determina algun grado de

poder mcnopdlico que puede aprovecha,

La libre movilidad de recursos en México sdlo puede darse en el
tactor trabaio, siempre y cuando las habilidades requeridas sean
pocas, sencillas y fdcilmente adquiribles. Por otro lads, la libre
movilidad tambien implica gue las empresas nuevas (o nuevo capital)
puedan entrar a una industria y salir cuando quieran. Aqui el
probiema se encuentra en que la actividad econdmica esta muy
burocratizada, !¢ cual eleva el costo de realizarla, le impone
obstaculos y genera corrupcidén. Un estudio publicado por el
Economista el martes 10 de octubre de 1995 muestra que para que una
empresa pueda operar en México puede llegar a realizar hasta 385
tramites diterentes, ante por e} menos 14 dependencias
gubernamentales distintas. De éstos tréamites 140 los impone la

Secretaria de Hacienda y Creédito Pubiico.

Finalmente, la cuarta condicidén para que se cumpla la competencia
perfecta es que bhaya un conocimiento perfecto del mercado tunto de
'os consumidores como de |os productores. Esta condicidn es muy
dificil que se cumplfa en México. Los consumidores no conocen todos
fos precios de los bienes dada la heterogeneidad de los mismos y
aungue la Procuraduria Federal del Consumidor (PROFECQO) pub!lique
algunus listas, la informaciodon es insuficiente, ademas de gque cl
consumidor determina sus compras muchas veces por 3us gustos vy

preferencias.

Por tanto, podemos afirmar que en México no hay competencia perfecta.

2. LIBERTAD ECONOMICA

Este supuesto indica que la participacidn del sector publica en la

economia debe ser minima, de tal forma que su funcidn principal sea
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la de garantizar |a seguridad de sus habitantes, asi como el
cumplimiento de las leyes y los contratos celebrados por los
particulares. Se trata de que sélo el sector pablico intervenga en
aquellas actividades que de dejarse en manos de particulares no se

realizarian o quedarifan incompletas.

En México ha sido muy claro el proceso de desincorporacidn de
empresas paraestatales (ya sea mediante su venta, fusidén o
transferencia) especialmente desde mediados de l|a década de |os

ochentas.

En una primera etapa (1982-1988) se buscé alcanzar dos objetivos. El
primero consistié en el saneamiento de las finanzas publicas, ya que
hasta entonces la existencia de una gran cantidad de entidades
paraestatales (1155 en 1982) deficitaria en su mayoria, repercutian
en los déficit fiscales y en el crecimiento de la deuda publica. El
segundo objetivo consistié en mejorar la eficiencia de las entidades
a nivel microecondémico, para poder supervisar a cada una de ellas.
Durante éste perliodo se desincorporaron mas de 700 entidades, en su
mayorfa empresas pequefias ubicadas en diferentes actividades
econdmicas, tales como: minerla, siderurgia, alimentos y bebidas,
textiies y confeccién, manufacturas metalicas, hoteles, comercio,
entre otras.

En la segunda etapa 1989-1994, la privatizacién de entidades del
sector publico se extendié hacia actividades productivas tales como
ta telefonia, la banca y la aviacion (ver cuadro 5.5), argumentando
que su desarrollo (expansién y modernizacién) se encontraba |imitado
por la escasez de financiamiento publico (escasez que se debfa a la
jerarqulzacion del gasto publico, donde el gasto social en educacidn
y salud tenfa mayor prioridad). Esta vez el objetivo fue el de
continuar con el fortalecimiento de las finanzas puablicas vy

garantizar el desarrolio de dicha actividad con capitales privados.

En ésta segunda etapa a pesar de que fue menor el numero de
actividades desincorporadas, respecto a la primera etapa, se
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generaron ingresos muy cuantiosos para el gobierno federal (69.3 mil
mdnp entre diciembre de 1988 y octubre de 1993), los cuales, en su

mayor fa, se utilizaron para amortizar deuda publica.

Como resultado de éste proceso, el numerc de empresas paraestatales
paso de 1165 en 1982 a 213 en 1993 (sin considerar las 51 que se
encontraban en proceso de privatizacién) distribuidas de la siguiente
forma: 82 organismos descentralizados, 99 empresas de participacioén
mayoritaria y 32 fideicomisos publicos.

Por otro lado, desde e! inicio del sexenio 1994-2000, el gobierno del
Presidente Zedillo anuncié su intencidn de continuar la
deslncorporacién de entidades del sector publico, especialmente en
las siguientes actividades: transporte (ferrocarriles, puestos vy
aeropuertos); comunicaciones (satélites y servicios de wvalor

agregado) ; energia eléctrica y petroquimica secundaria.

En términos generales si se ha cumplido en México; sin embargo, cabe
resaltar el hecho de que algunas empresas, en poder del sector
privado, mantienen el mismo nivel de eficiencia que antes de su
desincorporacion como es el caso de TELMEX; otras incluso se
encuentran en una situacién realmente critica como &s el caso de la
banca comercial,

3. DERECHO DE PROP!EDAD

Este supuesto indica que se debe garantizar juridicamente el derecho
a la libertad de emprender y el derecho de la propiedad sobre los
medios de produccidn,

En México, dada la enorme discrecltonalidad del actual marco jurfdico

que la economia le otorga al gobierno, comenzando por la Censtitucidn

Politica, no se puede decir que en la misma estén garantizadus
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juridicamente los derechos de los agentes econémicos. Por el
contrario, lo que existe en nuestro pafs es la posibilidad de cometer

irregularidades legales.

Si a ello le sumamos el hecho de que en los articulos 25 al 28 de la
Constitucién se habla de wuna economia centraimente planificada,
economia que comienza a desconocer el derecho a la libertad de
emprender y el| derecho de propiedad sobre los medios de produccién,
entonces tenemos que en México no hay seguridad juridica. Los
derechos de propiedad no estdn ni bien definidos, ni garantizados
juridicamente.

Por lo tanto, este supuesto no se cumpie en |la economia mexicana

4. LIBRE COMERCIO INTERNO Y EXTERNO

En México si hay Iibre comercio interno, asi 1o establece la
Constitucidén Politica en su articulo 117 fracciones V-VIli, donde
ningin Estado tiene facultades para gravar los flujos comerciales

tanto nacionales como extranjeros.

Por otro lado, como ya se explicéd en el tercer capitulo, la economia
nacionai comenzd una apertura significativa con la liberalizacidn de
las importaciones en 1985, la incorporacién de México al GATT en
1986, la desregulacidn de la inversidédn extranjera en 1989 y la firma
de! Tratado de Libre Comercio con EUA y Canad4d que entré en vigor en
1994,

En 1982 la economfia mexicana estaba pricticamente cerrada hacia el
exterior (todas las importaciones requerfan permiso previc) habfa 1€
tasas aranceiarias con un arancel maximo dei 100%, actualmente se han
eliminado fa mayoria de los impuestos al comercio exterior y se han
sustituidn por aranceles.
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Por 1o tanto, es muy claro que hay libre comercin tantc interno como
externo en la economia mexicana y la mejor prueba de que ¢éste Ultimo
existe la pueden dar las pequefas y medianas empresas que han
desaparecido o han ‘tenido que fusionarse con las grandes empresas

para poder subsistir ante la apertura,.

B. LA CONDICIONALIDAD DEL FMI Y LA ECONOM!A MEX|CANA

La economia mexicana ha estado sujeta al FM| desde que en 1976 se
firmé la primera Carta de Intencién con este organismo; sin embargo,
no fue sino hasta 1982 cuando las medidas de politica econdmica se
volvieron mds estrictas en cuanto a su aplicacién y a su tendencia
contracclionista; de ahf que para muchos éste sea el inicio de la

aplicacién de un modelo neo!iberal en México.

No cabe duda de que el FMI tiene gran injerencia en la elaboracidn de
la politica econdbmica de nuestro pais y prueba de elio es que (por
mencionar s6lo un ejemplo) no sélo las metas macroecondmicas, sino
también el texto que aparece en ia Carta de !Intencidn de 1982, es el
mismo que aparece en el Programa Inmediato de Reordenacién Econdmica
(PIRE) de 1983, Sin embargo, esto no significa que l|as medidas se
sigan al pie de la letra, pues hay factores exdégenos que deben
considerarse ;-de ahi que aunque a simple vista parezca que si se ha
aplicado el esquema de politica econémica que plantea el FM!
(explicado en el primer capitulo), en realidad no sea asf, como se

verd a continuacién.

1. POLITICA FISCAL

Bajo el esquema del FM| la polftica fiscal plantea la reduccién del
déticit publico a través de la venta de entidades paraestatales y la
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contraccion del gasto corriente en su rubro de servicios personales y
en casos drdsticos incremento en los impuestos. La privatizacidén ya
fue tratada en el apartado anterior con el supuesto de |ibertad
econdmica; por lo tanto aqul uUnicamente se tratard la situacidn

financiera del sector publico y el gasto corriente.

Con la desincorporacién de entidades paraestataies las transferencias
totales del Gobierno Federal se redujeron de 1985 a 1992;
especialmente aqueilas destinas a organismos y empresas de control
presupuestal directo; donde su participacién ha caido del 50.3% en
1985 al 15.1% en 1994, respecto a las transferencias totales;
mientras que respecto al PIB su caida ha sido de 3.3% a 1.1% para el
mismo periodo ( grdfica 5.1).
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La desincorporacién también redujo, aungque en menor dedlda, el gasto
corriente del gobierno federal en su rubro de servicios personales.
Sobre todo destacan las caidas de 1.4% y de 35.8%, de 1988 y 1992
respectivamente, aunque en promedio crecid 0.043% de 1988 a 1894. EI
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gasto corriente, respecto al gasto programable del gobierno federal,
ha reducido su participacién de 78.3% a 77.1% para el mismo periodo.

Tanto lta cafda en tas transferencias como del gasto corriente
influyeron positivamente en el balance primario del sector publico,
ya que desde 1983 y hasta la fecha se han registrado superdvit ( ver
grafica §.2).
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La visidn gubernamental de tas finanzas pablicas sanas contempla el
superavit primario, que no es mas que la diferencia entre Ios
ingresos y gastos, diferente éste de la situacidn financiera que
incorpora los intereses de la deuda, que es el balance financlero. Si
volvemos a la grdfica 5.2 se puede ver que el superdvit financiero se
presenté hasta 1991, aunque con tendencia decreciente.

2. POLITICA MONETARIA
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Se trata de aplicar una polftica monetaria contraccionista basada en

la restriccién del crédito o en incrementos en las tasas de interés.
En efecto, la politica monetaria aplicada durante la mayor parte del
sexenio del Presidente Salinas podria calificarse como restrictiva.

Aunque el crecimiento de la base monetaria parece ser bajo, para casi
todo el sexenio; desde los primeros meses de 1994 y hasta noviembre
del mismo afio, la base monetaria comenzd a crecer aceleradamente en
términos reales como resultado de que el Banco de México no
esterillzaba las reservas en |a misma proporcidén en que éstas
ingresaban a Méxlco ( ver grdfica 56.3), esto responde a que se trata
de un aflo evidentemente politico.

GMFICA 6.3
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Por otro iado, durante el primer trimestre de 1994, el monto de las
reservas internacionales prdcticamente duplicaba a la base monetaria.
Sin embargo, a partir de noviembre las reservas ya se encontraban por
debajo de dicha variable, Ilo que evidencliaba la necesidad de
devaluar.
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En nuestro pais la politica monetaria ‘“contraccionista" estuvo
acompafada por incrementos en ias tasas de interés de los CETES de
1988 a 1993; sin embargo desde los primeros meses de 1994 comenzé a
descender sin presentar variaciones significativas a lo largo del
afo, las reservas internacionales comenzaron a descender a partir de
abril y las tasas de interés de los depdsitos de EUA comenzaron a
incrementarse, también durante 1994, De ahi que comenzaran a

reducirse los flujos de capital hacia nuestro pais (ver grafica 5.4).

GRMAFICA 6.4
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Como se puede ver, la poiitica monetaria fue contraccionista casi
durante todo el sexenio; sin embargo l|a presencia de factores

exogenos evitaron que fuera asf.

POLITICA DE DEUDA

El FMI en sus programas de ajuste limita ia contraccidén de créditos
del! sector publ!ico. En nuestro pais, la deuda neta total del sector
publico consolidada con el Banco de México pasd de G68% del PIB en
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1988 a 22.5% en 1994. En conjunto, fta deuda neta total consolidada
con el Banco de México, en 1994, sumé 282.5 miles de mdnp., de los
cuales la externa representaba el 73.52% y la interna 26.48%.

Para 1995, en cambio, ia deuda neta del sector publico consolidada
con el Banco de México, en conjunto al mes de noviembre sumé 540
miles de mdnp que representaba el 30.1% del PIB. Este incremento
responde principaimente al aumento de {a deuda externa (para
solventar el vencimiento de los TESOBONOS), pues como proporcién de!
PIB pasé de 16.6% en 1994 a 29.9% en noviembre de 1995; mientras que
ta deuda interna se redujo al pasar de 6.0% al 0.1% para el mismo
periodo (ver grdfica 5.5).
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Los ingresos generados por {a desincorporacién de entidades

paraestatales permitieron amortizar la deuda publica tanto interna
como externa. EI total de Ingresos por ventas entre diclembre de 1988
y octubre de 1993 fue de 69.3 miles de mdnp. Como consecuencia de l{a
reduccién de la deuda publica, el pago de intereses por éste concepto
también disminuyd al pasar de! 18% del PIB en 1988 a 2.5% en 1994.

149




4, POLITICA DE LIBERALIZACION DE PRECIOS

El FMI recomienda un tipo de cambio flexible dada la restriccién de
reservas que presentan (os paises en desarrollo para mantener un tipo
de cambio fijo e inclusc una flotacién manejada. Ademis de que éste
tipo de régimenes cambiarios generan una sobrevaluacidén de la moneda

del pais.

Exactamente en México, durante la administracién del Presidente
Salinas, nunca se mantuvo un tipo de cambio flexlble. En enero de
1989, después de romper la inercia inflacionaria, las autoridades
regresaron a un régimen de des!izamiento controlado. De enero de 1889
a mayo de 1990, se observa una depreciacién diaria de 80 centavos
diarios; de ésta fecha hasta noviembre de 1991, el peso perdi¢
cuarenta centavos dlarios frente al délar; defl 11 de noviembre de
1991 hasta el 18 de diciembre de 1994 el peso se deprecidé velnte
centavos diarios; de ésta fecha al 20 de diclembre del mismo afo se
amplié la banda de ftlotacidén en 15% y desde el! 20 de diclembre hasta
ahora se ha mantenido un tipo de cambio flexibie.

Aunque se contaba con reservas suficlente para mantener la flotacidn
controiada del peso, provenientes de la inversién extranjera, en éste
régimen cambiario, el peso se mantuve sobrevaluado., De 1988 a 1993 la
sobrevaluacioén del tipo de cambio se fue reduciendo, mientras que
entre 1994 y 1995 la sobrevaluacién aumentd considerablemente (ver
gratica 5.6), a pesar de la devaluacisn de diciembre de 1994 y de
gque a partir de que es ese momento de adoptd un régimen cambiario
fiexible.

160



OMTIICA 6.6
TIPO BE CABIO RBAL PR30 1994-1393

200 . TTTI

Ry CTTTSTTRPITRTT

eI M T

T L P P T N N T T N L L T

3
o

o

->
-X 4
BqL

ne
LES
E X
’1»
X 3

e
ng
N

>4

nES
@ TIP0 DE CAMBIO REPAL

Con la sobrevaluacién del peso, las exportaciones se redujeron y las

importaciones aumentaron como resultado de que Jlos productos

naclionales se wvuelven mds caros. En éste sentido, la balanza
comerclal total comenzé a ser deficitaria a partir de 1990, con 882
mdd, y hasta 1994 con el déficit mds alto registrado hasta el momento
de 18 464 mdd. Como resultado de la devaluacidén en 1995 se obtuva un
superdvit (ver gréfica 5.7).
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En materia de politica salarial el FM! no propone una |iberalizacidn,
por el contrario, el incremento de l|los salarios debe estar indizado

ex-post para que no represente un costo adiciona! a las empresas.

A pesar de que los contratos salariales se indizaron ex-ante, con los
acuerdos del Pacto, en términos reales e! salario continud cayendose
desde 1988 y hasta la fecha, porque se indizd con base en un salario
desfasado (ver grdfica 5.8).
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Por tanto 1a politica de liberalizacién de precios no se aplicd

comp ietamente.

POLITICA COMERCIAL

Et FM! propone la |liberalizacidn comercial de tal forma que se
eliminen las barreras arancelarias para permitir el libre flujo de

las mercancias.



Eéte punto ya fue tratado en el tercer capftulo y con base en ello se
debe de decir que si se cumplidé la aplicacién de ésta politica en
nuestro pais. Aunque una gran cantidad de pequefias y medianas
empresas hayan desaparecido al no poder realizar el proceso de
reconversién industrial que requerian para competir.

C. LOS SUPUESTOS NEOL IBERALES AJUSTADOS A LA REALIDAD MEXICANA.

Los monetaristas, como se ha planteado en el primero y segundo
capitulo, argumentan que el probiema de estanflacidén presentado en la
década de los 70's, es un problema puramente monetario, que tiene su
esencia en los elevados gastos del Estado que realiza en actividades
que ellos consideran como improductivas e ineficientes, lo cual
ocasiona elevados déficit que repercuten no sélo en el pardlisis de
la actividad econdémica sino también en el empleo. La salida que ellos
dan para restablecer el crecimiento es la contraccién de la demanda,
pues con los gastos del gobierno que realiza en l|a actividad
econdmica, el estado esta incrementando la liquidez en el mercado.
Esto hace elevar l|a demanda agregada. Por lo tanto mediante una
contraccién de ésta misma a través de wuna politica monetaria
restrictiva se lograria recuperar el equilibrio. Recuérdese que el
planteamiento monetarista argumenta que las variables reales de la
economia giran en torno al crecimiento de la oferta monetaria, y que
detras de todo éste argumento estdn las bases tedricas de los
clasicos sobre la libertad del individuo y de |l|a competencia
perfecta. Cabe destacar como se ha mencionado anteriormente que el
incremento de la oferta monetaria, no sélo influye en el nivel de

precios sino que también tiene efectos reales en el corto plazo.

México comenzd aplicando un paquete de politicas de éste corte para
lograr un crecimiento sostenido con establlidad que mejorara el
bienestar de la poblacién a partir de 1976, afio en que hubo una
devaluacidén y que se recurrid por primera vez al Fondo Monetario
Internacional (organismo Internacional que da financiamiento para

163



restabliecer el equilibrio que hay en el sector externo). Este
organismo propone, como se ha explicado, una serie de politicas que
tiene como finalidad contraer la demanda agregada para lograr
“restablecer” el equilibrio. El gobiernu argumentd que e! crecimiento
que hubo de 1978 a 1981 fue producto de la aplicacién de éste tipo de
medidas y no del auge petrolero por el que México atravesd y que did
pie, no sélo a la salida de la crisis de 1976 sino también a un
crecimiento, el cual estuvo soportado por factores vuinerables y de
corto plazo que no sirvieron para dar impulso a un crecimiento de
fargo ptazo. A rafz de ésto se presentd la crisis de 1982, afio en que
ta inflacién [legé a representar el mayor problema que la economia
enfrentaba. A partir de éste afio se ha tratado nuevamente y con mayor
rigor cada vez la aplicacién de la misma receta que el FM| recomienda
para restablecer el equilibrio mediante ia reduccidén de fa inflacion,
El problema es que México no ha llegado al equilibrio, es decir al
potencial donde hay un pleno empleo de los recursos, y cdémo se
pretende restablecer algo que ni si quiera estd construido y que
aparte de ello se le quiere hacer por medio de un modelo propio de
paises desarrollados, que dista mucho del patrén de desarrollo que
México ha venido adoptando desde la década de los 50's. Aunque
algunos de |los supuestos que mencionan 1los cldsicos sobre |a
competencia perfecta si se presentan en la realidad mexicana no
podemos decir que las medidas que ellos plantean para lograr |legar
“nuevamente al equilibrio” tengan la efectividad que se proponen como

lo veremos a continuacidén.
1. POLITICA MONETARIA

Los monetaristas sostiene que el incremento en la cantidad de dinero
no tiene efectos sobre el nivel de precios en el corto plazo sino en
variables reales, ya que se considera que no hay expectativas
inflacionarias. El incremento de los precios no es resultado de un
exceso en la oferta mcnetaria sino de un crecimicnto de la produccion
mads haya del que ha alcanzado el pleno empleo. Esto significa que el
incrementc de la produccién provoca que el crecimiento de (os precios

3ea menor al crecimiento de los saldos reales, lo cual ocasiona



desequilibrios que afectan al nivel general de precios, la tasa de
interes y demanda agregada. Sin embargo también argumentan que éstos
desequilibrivos se corrigen automdticamente dado que hay wuna

flexibilidad de precios y salarios con expectativas racionales.

Si las afirmaciones que sostienen |os monetaristas las aplicamos al
caso mexicano veriamos que el ajuste que ellos proponen para reyresar
al equilibrio, es decir a una estabilidad de precios, no es efectivo
dado que no nos encontramos en una situacién mds alld del pleno
empieo donde se haya incrementado la produccidn. Ni tampoco en una
situacidén donde el incremento de la produccién tenga repercusiones
negativas que se reflejen en las variables reales como los precios,
tasa de interés y demanda agregada. Por otro lado en México no hay
una flexibilidad de precios que haga que los ajustes se hagan en
forma automdtica, ya que el gobierno mantiene controlados algunos
precios como los salarios, lo cual hace que el descenso en el
crecimiento de los precios no se haga en forma automdtica como lo
argumentan los monetaristas. Aunado a |o anterior es importante
considerar que la inflacidén no es producto exclusivamente de aspectos
coyunturates y de corto plazo, como es el incremento de ia cantidad
de dinero que se ha |levado a cabo para financiar los gastos del

gobierno, como se planteard mas adelante.

La inflacién como la plantean los monetaristas, es el resultado de un
incremento constante de la cantidad de dinero que se produce en el
largo plazo y de las expectativas inflacionarias que se producen en
el corto plazo. Esta situacién como tambien se plantea en el corto
plézo puede llegar a restablecerse mediante mecanismos automaticos,
cuando la cantidad de dinero puesta en circulaciéon en el tiempo 0,

fguale al incremento de los precios en el tiempo 1.

£l hecho de que haya un incremento en la cantidad de dinero constante
tiene repercusiones en las tasas de interés nominal y en la demanda
de dinero en términos reales. En el primer caso la tasa interés
nominal se incrementa dado que la produccién y fla inflacidon estan
creciendo 48 y la demanda de dinero en términos reales disminuye ya
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que las tasas nominales se estdr incrementado y reducen el costo de
oportunidad de mantener dinero. De esta manera los precios estdn
creciendo mds rapido gue la demanda de saldos reales, lo cual hace

mantener expectativas inflacionarias.

Las afirmaciones que ellos sustentan acerca de que la inflacidén sea
el resultado de un incremento constante en la cantidad de dinero
tiene sus origenes en la teoria cuantitativa del dinero MV =P Y. Si
esto lo representamos por medio de tasas de crecimiento entonces nos
quedarfa como sigue:
pi =m -y + v

Donde pi es la inflacién, m la tasa de crecimiento del dinero, y es
la tasa de crecimiento de la produccién y v e! crecimiento de la

velocidad del dinero 49,

Esta fdérmula expresa que las variaciones en los precios son producto
de una variacién en la oferta monetaria, siempre que |la velocidad del
dinero sea '"relativamente estable” al igual que el crecimiento del
producto., La velocidad del dinero se podrd mantener constante siempre
que exista una elasticidad renta de la demanda de saldos reales iguai
a uno, ya que si esto no se cumple tanto las variaciones en el
producto como en la tasa de interés afectardn en forma directa el
crecimiento de la velocidad del dinero. Esto sucede porgue la demanda
de dinero estd en funcién de éstas variables.

Si analizamos esta relacidén para el caso de México y si se dan las
condiciones que anteriormente planteamos, podemos afirmar que Ila
inflacién es producto de un crecimiento constante de la cantidad de
dinero. Cabe destacar que ésta relacién no se da en el corto plazo
dado que existe una variacidén muy pronunciada de la velocidad del
dinero por |lo que es necesario considerar tlas variaciones de |la
velocidad en el mediano o largo plazo, ya que mantiene un crecimiento

estable.

En lta férmula que se establecid anteriormente se sostiene que Ia

inflacidén es producto de un crecimiento en la velocidad del dinerwo,
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de! producto y de la cantidad de dinero en circulacidén, pero los
monetaristas afirman que la inflacidn es sélo consecuencia de un
incremento sostenido de la cantidad de dinero, ya que en el largo
plazo se mantiene un crecimiento constante de la velocidad de! dinero
y del producto, pues nos encontramos en wuna situacidén de pleno

emp |l eo,

Sin embargo en el sentido estricto del andlisis ésto no se da en la
realidad ya que los modelos son Gnicamente una "simplificacidén de la
realidad para comprender ésta”. Lo que se busca es sélo dar una
explicacién de los fendémenos que acontecen en la realidad teniendo
como punto de referencia una situacién éptima. De ésta manera los
andlisis que se hacen sohbre la teoria cuantitativa del dinero cldsica
en México sélo pretender acercarse a lo que se considera en la teorfa

econémica.

Si consideramos la tasa de crecimiento de M4 50 y la de los precios
de 1870 a 1984 51 se puede ver que muestran una relacién directa a
simple vista, dado que cuando crece M4 tambien lo hace la inflacidén (
ver grdfica 5§.9 ).
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Pero 2stn no es suficiente para afirmar que !a inflacidén en México es
producto de! crecimiento de M4, ya que falta considerar si existe una
tendencia de crecimiento estable de l|la velocidad del dinero mediante
la elasticidad de la demanda de saldos reales y del crecimiento del

producto,

La elasticidad renta de la demanda de saldos reales que se presenta
en México es mayor a la unidad especialmente en el periodo de
estudio, aunque la tendencia que hay desde 1970 también lo es, sdlo
que en ocasiones se presenta negativa, es decir, hay una relacidn
inversa entre e! crecimiento del producto y la demanda de saldos
reales ( ver grdafica 6.10).
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Esto significa que ante variaciones en el producto y en la tasa de
interés éstos tienen un Impacto en la demanda de saldos reales mayor
que el incremento que se hizo en las variables anteriores. Esto
repercute en la velocidad del dinero ya que cada vez va decreciendo (
ver grdafica 5.11 ) y por 1o tanto influye en el crecimiento de los

precios, los cuales mantienen una tendencia creciente.
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Ante ésto podemos concluir que la velocidad del dinero en
circutacién M4 no es estable y que por lo tanto influye en el
crecimiento de los precios, lo cual muestra que la teoria
cuantitativa en México no es aplicable dado que no se cumplen con los
supuestos 52 que mantienen para que se cumpla la relacidon entre
incremento en los precios con el incremento en M4, Por otro lado
también es importante resaltar que el crecimiento que México ha
venido registrando no es estable dado que no se presenta una
fluctuacidn en su ritmo de crecimiento que tenga variaciones poco

pronunciadas.

Si esto no se cumple resulta interesante analizar si el crecimiento
de los precios influye en el tipo de interés nominal y no en el real,
y en la demanda de saldos reales como lo sostenia Fisher,

Es indudable afirmar que el crecimiento de (os precios afecta a la
tasa de interés nominal, pues éste la hace incrementar. Sin embargo
en el caso de México por lo que respecta a la tasa de interés real
ésta no permanece constante, slno que mantiene una tendencia desde

1970 hacia la baja ( ver gré&fica 6.12 ). Inclusive en el afo de 1988
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cuando las tasas de interés nominal descendieron, las reales

mantuvieron su tendencia hacia la baja.

SMFICA 5.12
TASAS DE INTERES

140.00

€i analizamos la elasticidad de las variaciones de |os precios
respecto a la tasa de interés real se muestra una elasticidad mayor a
uno, lo cual representa que ante variaciones en el nivel de precios
en una unidad las tasa de interés ireal van a fluctuar en mayor
proporcién que |lo hicieron l|os precios, aunque tengan una relacidén
negativa, es decir, que cuando se Incrementen los precios las tasas
de interés reales descenderdn. En el caso de la elasticidad de la
demanda de saldos reales es menor a la unidad, lo cual significa que
ante variaciones en los precios, éstps tendrdn repercusiones en la
demanda de saldos reales en menor proporcién que el incremento de los

precios (ver grafica 5.13).
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Ante éstos resultado podemos afirmar que aunque si existe wuna
relacién entre los precios con la demanda de saldos reales y la tasa
de Iinterés real, el efecto Fisher no se cumple en la economia
mexicana dado que ta inflac!én no es producto exclusivamente de un
incremento en la cantidad de dinero lo cual afecta a ta estabilidad
de las tasas de interés real,

El problema de ta infiacién, que ha venido representado el principal
problema en México desde 1980, ha sido abordado por mecanismos que
pretender acelerar el proceso de que se daria si se dejardn actuar
tos mecanlsmos automaticos de las libres fuerzas del mercado. Ante
¢sto se han instrumentado politicas de rentas o controles de salarios
y precios mediante de tos pachs establecidos por los obreros,
empresar ios y gobierno que han tenido por objetivo no incrementar los
precios de ninguno de éstos sectores. Con ello se busca desplazar la
curva de oferta agregada a un nuevo punto de equilibrio con la
demanda agregada, 1o cual hard disminuir la inflacidn, pero también



el ingreso nacional dado que antes deil incremento de los precions no

habfamos |legado a una situacién de produccién potencial,

Aunque éstas son la medidas que se proponen para reducir fa
inflacion, dentro de otras que se encuentran en el mismo paquete
ideoldgico, lo cierto es que no podemos comparar a un pais como
México que tiene caracteristicas especificas con paises donde han
tenido niveles de produccldédn y bienestar soclal mayores que los que
ha alcanzado el pals. Por otro lado tampoco podemos comparar a paises
que han tenido un patron de desarrollo totaimente diferente al de
México con él,

2. POLITICA FISCAL

La polftica fiscal, bajo la teorfa clésica, tiene el objetivo de
mantener las finanzas pubiicas sanas, de tal forma que no contribuya
al lIncremento de los precios. Para ello se debe de reducir la
participacién del sector pubiico en |a economia y aumentar los
ingresos publlcos ampliando la base gravable de contribuyentes (no se
propone incrementar los impuestos debido a 1los efectos que se

expliican en la curva de lLaffer).

Los déficit publicos pueden financiarse mediante emisién monetaria,
deuda y venta de activos. Lus ¢cldsicos no recomiendan la financiacidn
mediante emisidén monetaria por los efectus que tiene el increments de
lnc preclios; ta financiacidn mediante deuda es viable siempre vy
cuando no se convierta es una carga para la economia; finalmente, la
financiacién mediante la venta de activos sdlo es una medida tempural

ya que son ingresos que se obtienen sélo una vez.

Para determinar la carga que ha significado la deuda en la economia
mexicana se utillzard fa formulfa que se explicd en el segundo

capitulo,



En la grafica 5.14 se muestran los resultadoes.
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Como se puede ver, el cociente entre la deuda y el PIB aumentan
rapidamente de 1980 a 1992 a pesar de las altas tasas reales de
crecimiento del PIB que se presentaron en éste mismo periodo. De 1982
a 1988 el cociente desciende notablemente al pasar de tres a dos
digitos; sin embargo aun es mayor a cero por |o que la deuda sigue
siendo una carga. Para el periodo 1989-1994 e! cociente se reduce a
un digito,

A medida que la tasa de interés real se va acercando al crecimiento
del PIB, y manteniendo un superdvit primario, el coclente tiende a
disminuir. Lo anterior indica que, sfi bien es cierto que la deuda ha
significado una carga para la economia, se ha hecho el esfuerzo por
reducirta, En éste sentido pareceria que se ha financiado
correctamente, mas que el déficit pablico (pues se ha registrado
super&vlt primario desde 1983), la deuda pablica que se estd
venciendo.



Aqui cabrfa analizar hasta qué punto debe preferirse mantener
superavit primarios mientras miles de personas viven en pobreza.

3. POLITICA COMERCIAL

El problema del desequillbrio en la balanza de pagos asf como también
el de ta inflacion y el del déficit fiscal es un problema que ha
cobrado importancia en los Ultimos afos, sobre todo porque en él se
refleja los resultado que han tenido la aplicacién de politicas
econdmicas bajo diferentes enfoques.

La torma de interpretar el desequilibrio externo bajo el enfoque
monetarista tiene que ver, asi como los de la inflacién y los
desequi librios tiscales, con aspectos monetarios que son considerados
como transitorios o coyunturales. Esta explicacién surge teniendo en
consideracién que las economfas “en generai' mantiene un ritmo de
crecimiento estable donde hay un pleno empleo de recursos econémicos
53 , es declr, donde se ha alcanzado un equilibrio tanto Interno como
externo. Sin embargo !a realidad de las cosas es que para el caso de
México en particular, ésto no ha ocurrido asl, la prueba de ello es
que seguimos manteniendo un desequilibrio Interno y externo sin haber
llegado a una situacién donde haya un crecimiento estable con pleno
empleo de los recursos, es decir, con niveles de empleo de mano de

obra elevados.

ta explicacién a ello que muchos economistas han argumentado, es que
esto no se ha logrado porque ha habido una mala conduccién de la
politica monetaria, la cual ha repercutido no sélo en la inflacion vy
déficit fiscal sino también en desequilibrios externos, expresados
éstos Ultimo en la balanza de pagos. Conviene por lo tanto concentfrar
fa atencién en éste apartado en probar si el desequilibrio en halanza
de pagns es el resuitado de aspectos transitorios producidos por

factores monetarios o sl es consecuencia de factores estructurales.
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Primeramente es necesario considerar la teoria cuantitativa para una
economia abierta. En ésta teoria se siguen mantenlendo los supuestos
que se mencionaron en el primer apartado de una economia cerrada,
donde el crecimiento de ta velocidad del dinero y del ingreso
nacional era relativamente estable y que el crecimiento de los
precios era producido "exclusivamente ' por Incrementos en la oterta
monetaria. En una economia abierta se incluyen los supuestos de tipo
de cambio ftijo 954 y de que los precios internos estdn determlnados
por los precios y tasas de interés internacionales. Esto ultimo no
anula lo que se planteaba en el andlisis de una economia cerrada
donde la intlacién era considerada como producto del crecimiento de
la cantidad de dlnero en circulacién, sino que mas bien es un

supuesto que amplia la afirmacién.

Considerando lo anterior el desequilibrio en la balanza de pagos 55

se da porque existe una desigualdad entre el crecimiento de los
precios externos y los precios internos. Esta diferencia es producida
por un crecimiento de la cantidad de dinero en circulacidén que hace,
ademdas de incrementar los precios internos, incrementar la demanda
agregada y las importaclones. Esto trae como consecuencia wuna salida
de Reservas Internacionales ocasionada por un incremento de la
demanda de divisas para la compra de bienes y servicios. EI
crecimiento de la demanda de divisas crece en la misma proporcidén que
lo hace el incremento de la oferta monetaria, Ante éste resultado y
teniendo en cuenta que el tipo de camblo debe mantenerse ftijo, el
Banco Central debe intervenir en el mercado retirandoc de la
circulacidn la cantidad de dinero que se puso en un primer momento.

En conclusién la tasa de crecimiento de la oferta monetaria debe de
ser igual al crecimiento de los precios externos y de la produccién

interna.
Si las afirmaciones que sostlienen los monetaristas las apllicamos al

caso mexlcano, veremos que existe una diferencia sustancial entre el
crecimiento de los precios internos con el crecimiento de los precios
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externos, lo cual daria una explicacién de la inflacidén en México (

ver grdfica §.15).
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Esta explicacién se sustenta en el «crecimiento de la oferta
monetaria, la cual mantiene un ritmo de crecimiento mayor que el de

los precios externos mds la inflacidén ( ver gréfica 56.16).
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A primera vista esto concuerda con lo que dicen los monetaristas pero

en Méxicc no ha existido un tipo de cambio fijo, excepto en el
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periodo de estabilidad en la década de los 60's, que haga que la
relacién establecida anteriormente se cumpla, ademds de que como se
ha mencionado anter iormente no existe una estabilidad de la velocidad

es circulacidn de! dinero ni del crecimiento de! producto nacional.

Teniendo en cuenta la explicacién que los monetaristas dan sobre el
desequilibrio en balanza de pagos es necesario comprobar si los
ajuste que proponen para restablecer el equilibrio se han aplicado en
México, es decir, si son neoliberales.

Los monetaristas argumentan que f{as variaciones de l|os precios
afectan a fa demanda agregada, a las exportaciones, importaciones y
balanza comercial, por 1o que ante un descenso en el crecimiento de
los precios, el nivel de las exportaciones se va incrementar, al
igual que l|a demanda agregada, y las importaciones van a descender
por lo que e} desequilibrio que se presenta en la balanza comercial

tenderd hacia el equilibrio.

Antes de analizar si en México ésto se presenta, consideraremos si la
curva de demanda agregada es ineldstica, como io consideraban los
clasicos 56 , es decir, si las variaciones de las tasas de interés

afecta a la demanda de dinero.

Analizando la elasticidad de ifa demanda de dinero respecto a las
tasas de interés resulta que desde 1979 se presenta una
inelasticidad, lo cual significa que ante variaciones en 1 punto
porcentual de la tasa de interés la demanda de saldos reales
responderd con un incremento menor al punto porcentual que se
registré en la tasa de interés. Por {o que podemos concluir que la
curva de demanda agregada en México es plana o inelastica como |o
suponian los monetaristas. Sin embargo es importante sefialar que
tambien afirmaban que cuando habia una poca sensibilidad de la
demanda de los saldos reales respecto a los tipo de interés entonces
las variaciones de |a demanda de saldos reales ocasionaban
variaciones en mayor proporcidén del ingreso, lo cual para el caso de
México ésto no ocurre asi. Ya que la elasticidad de la renta de fa

167



demanda de los saldos reales es menor a uno. Asi ante incrementos de
la demanda de saldos reales, éste incremento tiene un impactn menor

en el crecimiento del ingreso o renta ( ver grdfica 5.17).
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Ahora veremos si las relaciones que establecieron los cldsicos
respecto a la demanda agregada, exportaciones, importaciones vy

balanza comercial se cumplen. Teniendo en cuenta las tasas de
crecimiento de las variables antes mencionadas se puede ver a simple
vista que para el caso de México cuando los precios se incrementan,
la tasa de crecimiento del PIB desciende. Esta relacién se mantiecne
desde 1370 hasta la fecha, De igual forma cuando los precios se
incrementa el nivel de exportaciones desciende y las importaciones se
incrementan. Es éste Gltimo caso la trayectoria que sigue ia
inflacidn también lo sigue el nivel de importaciones, excepts en los
ancs 1982 y 1983 ( ver gréfica 5.18 ).
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Ante la relacién que existe con los precios y las exportaclones e
importaciones resulta que lo que planteaban los cldsicos como causa
del déficit comercial se cumpie, pues ante incrementos en los precios
se presenta un déficit en balanza comercial, es decir, existe una
relacién inversa ( ver grdafica 5,19 ).
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Con el andlisis que hicimos de las relaciones de precios, demanda

agregada, importaciones, exportaciones y saldo en balanza comercial
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podriamos conc'uir que 1o que planteaban fos cldsicos sobre éstas
relaciones se cumple en México, Pero cabria preguntarnos ¢qué impacto
tiene sobre la demanda agregada, importaciones, exportaciones y saldo
en balanza comercial ante las variaciones de precios?, es decir, qué

tanto afecta las variaciones de precios a éstas variables,

En el caso de la demanda agregada existe un impacto muy pequedo dado
que ta elasticidad del incremento de los preciocs respecto al
incremento de ta demanda agregada es menor a uno, casi cero, |o cual
implica que el crecimiento de fos precios no determina
“"exclusivamente” el comportamiento de la demanda agregada, pero si
podemos argumentar que es un factor que la determina como Ilo hemcs
visto ( ver grafica 5§.20 ).
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Las exportaciones al igual que las importaciones muestran un

compsrtamiento respecto a sus elasticidades similar al que registra
fa demanda agregada, menor a unc, es decir ineldstica, aungue :e

presenta upa tendencia hacia una elasticidad mayor a uno que hace que
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la relacién entre los precios y las exportaciones e importaciones sea

cada vez mayor.,

A diferencia de lo anterior la elasticidad que existe entre los
precios y el saldo en balanza comercial es alto, o cual implica que
ante variaciones en los precios habrd un impacto en la balanza
comercial mayor que el incremento en los precios. La elasticidad no
muestra una relacion estable, es decir, positiva o negativa, ante
elic es muy precipitado afirmar gue en realidad se presenta una
relacidn estrecha entre los precios y la balanza comercial ( ver
grafica 5.21).
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Si como henos analizado anteriormente, las reiaciones entre las
variaciones de precios con las variaciones de la demanda agregada,
exportaciones, importaciones y saido en balanza comercial no se
cumplien de la forma que lo plantean los cldsicos, entonces los
supuestos que se encuentran detras de la teoria cldsica se estan
ajustando a la realidad mexicana y de ninguna manera podremos esperar

que los ajustes que se realicen para restablecer el equilibrio tengan
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los rezultados que en "teoria” se cumplen, sean estos automaticos o

por medio de 'a politica econdmica.

Por medio de los ajustes automdticos en México no han funcionado, en
primera porque del lado de |la demanda, Banco Central no puede vender
divisas en el exterior ya que carecemos de ellas, es decir, el
problema de la balanza de pagos no es un problema de exceso de
liquidez que puede solucionarse vendiendo divisas. Como ésto es algo
que esta fuera de la realidad mexicana lo que se ha tratado es que
por medio de una politica monetaria restrictiva se contraiga la
liquidez en el mercado, pero ésto ya no se le denominaria como un
ajuste automitico. De ello podemos desprender que en México no se ha
implementado un modelo neoliberal. En segunda, por el lado de la
oferta con el incremento del desempleo que ha prevalecido en México
desde que surgid la crisis, pero que es un problema de igual forma
estructural, no podemos argumentar que a través de ello se pueda
restablecer el equilibrio. Es decir, como no estamos partiendo de un
equilibrio tanto interno como externo que ha sido afectado por un
incremento de la oferta monetaria "fendmeno coyuntural’, el hecho de
asegurar que con un incremento del desempleo vamos 4 restablecer una
variable econdmica es como decir que preferimos estar en una
situacidn de equilibrio de las variables en medio de un mundo con

pobreza, miseria y sin bienestar para los individuos.

€i estos dos factores que se han mencionados por alguna u otra razon
acontecieron en México, no podemos decir que haya sido resultado de
ajustes automdticos, ademds como ya mencionamos anteriormente, existe
una elasticidad grande pero poco estable entre las variaciones de los
precios y el saldo en balanza comercial, que hace que |los mecanismos
de ajuste no tengan la efectividad que se quiere y que provaguen

otrns efectos que distan mucho del objetive que se proponen.

Ahors bien, como ellos bien lo argumentan el proceso de ajuste
dautomaltico ez tardado, pero en México aiun asi =ze ha esgerado ha que
se 'leve a cabs sin tener un buen resultado, es decir, sin que se

haya traducido en un crecimiento estable que repercuta en el nivel de

172



bienestar de los individuos. No sélo se ha esperado sino que también
se han instrumentado politicas para apresurar el proceso de ajuste
como han sido el pedir préstamos al exterior para poder financiar el
déficit en cuenta corriente, la intervencidén del Banco de México para
controlar el mercado cambiario ademds de una serie de politicas como

se verda.

Para que una politica econédmica funcione es necesario ubicar bien en
qué situacién nos encontrramos y las causas gue generaron el

desequilibrio que se presenta.

Haciendo un andlisis de corto plazo podriamos decir que en el periodo
de 1989 a 1994 fue caracterizado como un periodo de crecimiento del
producto con una tendencia en el nivel de precios hacia la baja,
caracteristicas que fueron consideradas como signos de recuperacién
después de un periodo largo de inestabilidad econdémlca. La crisis de
1994 fue considerada por el gobierno ( ver capftulo 4 ) como un
desequilibrio coyuntural ocasionado por aspectos externos a ia
politica econdmica, aspectos que repercutieron en el corto plazo en
variables econdémicas como la balanza de pagos. Ante ia ubicacién del
problema 57 , las medidas que se contemplan dentro del AUSEE V
PARAUSEE indican que por medio de ia aplicacidén de politicas fiscal y
monetaria contraccionistas se lograrfa |legar nuevamente hacia el
equilibric. Con estas medidas se pretende disminuir los niveles de
importacién, piroduccién y empleo que hagan restablecer no sélo el

equilibrio interno sino también el externo.

El problema estd y es precisamente |a causa del porqué no han
funcionado actualmente ia aplicacién de éstas politicas es que no se
ha ubicado bien el probiema que enfrenta la economia mexicana. El
hecho de que sea considerado el periodo de gobierno del! Lic. Salinas
de Gortari como un perlodo de crecimiento, eso no implica que se
hubiera {legado a un crecimiz2nto estable con el "pleno empleo de los
recursos”, ni que tampoco hayamos logrado un equilibrio en la cuenta
con el exterior, ya que el mismo ex—-presidente mencionaba que los
desequilibrio que se presentaban en el corto plazo se corregirian en
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el targo plazo cuando los proyectos de inversién hubieran madurado,
es decir, cuando los procesos de modernizacién de la planta

productiva y de apertura comercial hubieran concluido.

Con éstas afirmaciones no podemos calificar al desequilibriov en
balanza de pagos como un aspecto coyuntural. Por lo que la ubicacién
del problema ha sido diagnosticada como incorrecta. E! verdadero
problema que México enfrenta es el de una recesién con déficit. Ante
tal situacidén los cldsicos proponen que ante una combinacién de
polfticas contraccionistas con devaluaciones se lograria "restablecer
el equillbrio”, con lo que se busca desplazar nuestra curva de
balanza comercial! hacia abajo para que con cada nive! de precios, la
balanza comercial esté en equlilibrio con un nivel de renta mas

elevado,

Con la devaluacidén lograrfamos ganar competitividad en el mercado
internacional (ipor cuanto tiempo?) ya que se incrementarian nuestras
exportaciones. Este proceso serfa reforzado por poifticas
contraccionistas tendientes hacer disminuir los precios internos vy
elevar los externos con lo que se incrementarfan las exportaciones y
disminuirian las importaciones. De ésta manera se lograria nuevamente
el equilibrio externo. El interno se restableceria automaticamente ya
que con la disminucidén de los precios y salarios la curva de oferta
agregada se desplazarfa hacia abajo, de igual forma la de demanda

agregada ya que los saldos reales estarfan disminuyendo.

Al dar una explicacién de lo que argumentan los clésicos para
restablecer el equilibrio interno y externo, parecerfia gue
estuviéramos relatando lo Qque el gobierno desde 1995 ha estado
instrumentado para recuperar !a economfa. Pero nuevamente y hasta
resulta cansado repetirlo "NO HEMOS LLEGADO AL EQUILIBRIO NI [INTERNO
NI EXTERNO", ni tampoco e! problema de la crisis es un problema

coyuntural sino estructural.

POL ITICA SALARIAL
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E! modelo c¢l&sico indica que e! Unico desempleo que existe es
friccional, como se vlé en el segundo capltulo; sin embargo, no se
puede afirmar que la economia mexicana se encuentre en pleno empleo,
como se manejé durante ta administracidén del Presidente Sallnas,
sobre todo cuando anualmente se incorporan un millén de jévenes al

mercado laboral.

De 1988 a 1994 el empleo, medido por el numero de asegurados
permanentes al IMSS, crecié en promedio 3.22%. Como resultado de la
reduccién en el crecimiento del PIB en 1993 el empleo registré una
caida de 0.93% y para 1994 sélo presenté un crgcimiento de 0.14%.

El propio Presidente Salinas en su discurso de toma de posesién
comentd la necesidad de hacer frente a la incorporacién anual de
cerca de un milién de jdvenes al mercado laboral, lo que requeria de
una politica laboral capaz de generar en seis afios no menos de 6
millones de empleos. En éste sentido durante su administracién sdlo
se cubridé una quinta parte, es decir el 19.2% de las necesidades de
ocupacién del pals, por lo que faltaron de crear 4.8 millones de

empleos aproximadamente.

En 1995, como era de esperarse, el empleo sufrié una caida, que hasta
el mes de junio fue de 2.61%.

Como se explicéd en el apartado anterior, durante el sexenio 1988-1994
los salarios no se comportaron de la misma forma. Algunas de sus

caracteristicas principales son:

El promedio de los salarios registré una cafda debido a la
diferenciacidn salarial que incluye algunas recuperaciones parciales,

- La diferenciacion se efectué en: salarios minimos y promedio
de los salarios contractuales; entre sueldos y salarios; distinto
comportamiento entre ramas y subramas de la actividad econdmica; y la

introduccién del estimulo a la productividad salarial que impone una
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nueva diferenciacién al interior de cada unidad productiva
grdfica 5.22).

GMFICA 5.22
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CONCLUS I ONES

Una vez que ha sido analizado y comparado el modelo neoliberal con la
realidad, nos encontramos en condiciones de responder a la pregunta
que motivd ésta investigacidn: ¢ Falléd el Modelo Neoliberal ?; es
decir, ¢(E1 Neoliberalismo demostrd su inviabilidad en la economia
mexicana?, la respuesta es po. No se puede decir que haya fallado

puesto que nunca se aplicé.

- En primer lugar, de los 4 supuestos clasicos que g3e
comprobaron; sélo 2 , es decir el 50%, se presentaron en la economia

mexicana: el de Libertad Econémica v el de Libertad de Comercio tanto

interno como Externo. Mientras que los supuestos de Competencia

Perfecta, con todas sus condiciones (demandantes y proveedores toman
el precio como dado, producto homogéneo, |ibre movilidad de 1{os
recursos y conocimiento perfecto del mercado), y Derecho de Propiedad

no se presentaron en la economfa.

- En segundo lugar, el programa de ajuste del FMI|, tampoco se
aplicé completamente en nuestro pals, en contraste con lo que la
mayor ia de los criticos al neoliberaiismo creen. La politica Fiscal vy
la Comercial si se cumplieron , la Monetaria y la de Deuda casi se
cumplen de no ser por las elecciones presidenciales y la crisis. Pero
la politica de liberacidén de precios, en cuanto al tipo de cambio, se

aplicbd exactamente al contrario de lo que indica el FMI.

- En tercer 1{ugar, al comparar la teoria monetaria o el
monetarismo con la economia mexicana se obtuvo como resultado que no
hay una correspondencia entre ia realidad y la teorfa. En ta ,olitica
monetaria se demostrd que la inflacién en México no es resultado
tnica y exclusivamente del crecimiento de la oferta monetaria, ya que
la velocidad en circulacidn de M4 en el targo plazo no resultd
estable ni tampoco el crecimiento del producto. Esto se demostrd a
través de la elasticidad renta de la demanda de saldos reales. De
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igual forma se comprobd que el efecto Fisher en México no resulta
dado que la tasa de interés real desciende cuando se incrementa la

tasa de interés nominal y la inflacidén.

La excepcién fue la politica fiscal, ya que respecto a |lo que se
recomienda sobre e! endeudamiento, en nuestro pais se ve como la
deuda durante la administracién del Presidente Salinas, no fue una
carga, debido a la venta de empresas paraestatales. Esto permitié la
conformacién de wun fondo, cuyos recursos se utilizaron en Ila
amortizacién de un monto considerable de la deuda, sin que ello haya
afectado a la situacidén financiera del gobierno, pues se mantuvo un
saneamiento de las finanzas puablicas. Sin embargo aunque se haya
obtenido un superdvit primario, durante éste mismo periodo y aunque
el endeudamiento neto total del sector publico se haya reducido, éste
superdvit no es un buen indicador de las finanzas publicas en México,
dado que el renglén de los intereses también es una parte fundamental
en México del gasto pliblico. De ahf que e! balance que se debe

considerar es el financiero.

Referente a la politica comercial y considerando fa teoria
cuantitativa en una economia abierta, la inflacién tampoco se puede
explicar por incrementos en la cantidad de dinero y por la diferencia
que existe entre preclios internos y externos, dado que los supuestos
de! crecimiento de la velocidad estahle y del producto no se cumplen.
Asi, el desequilibrio externo en México no es consecuencia de
aspectos monetarios coyunturales y de corto plazo®8 sino mas bien de
aspectos estructuraies, ello se comprueba con la no aplicacidn de ia
teoria cuantitativa en una economfa abierta. Sin embargo se ha
comprobado que los mecanismos de ajuste que proponen los monetaristas

para restablecer el equilibrio, sf se han apl!icado en México.

En materia de poiitica salarial ei control de los salarios fue la
pieza fundamental para mantener el equilibrio macroeconémico durante
la administracién del Presidente Salinas. Sin embargo ei hecho de
considerar al salaric como una variable econdémica, olvidando que lo

que hay detrds de ella son seres humanos, ha provocado movimientos
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sociales. Aqui la pregunta que cabria hacerse es ¢ Hasta cuando o3
asalariados soportardn seguir siendo la base de los esquemas de
polftica econdmica?. Este es un factor que debe ser considerado en la

elaboracién de las pnliticas econdmicas,.

El Neoliberalismo no se aplicd en México; por lo tanto no fue el
causante de la crisis, ni ha demostrado su inviabilidad. Lo que =e
aplicd fue un modelo con algunas caracteristicas |liberales que estuvo
basado en el control del tipo de cambio y de las tasas de interés de
1988 a 1894. Para 1995, a pesar de la crisis, se continta con el
mismo modelo con la variante de que adopta un régimen cambiariv
flexible. Es éste sentido la crisis de 1984 es resultado de un
problema estructural: la ausencia de una planta productiva eficiente
que pueda satisfacer a I|a demanda del mercado abierto; asi lo
demostrd el déficit en balanza comercial. Con la implementacidn de

éste modelo se modificd ta estructura productiva.

Por otro lado, reducir la explicacién de la crisis a factores
exidgenos al modelo econdémico es entonces afirmar que la economfa estd
sujeta a acontecimientos politicos y sociales, los cuales determinan
el rumbo econdmico y la vulnerabilidad de las variables econdmicas,
fo cual llegarfa a contradecir la explicacidon que los monetaristas
dan sobre las causas que generan los desajustes de las variables

econémicas.

El estancamiento productivo no es ahora y en éste momento un problema
reciente sino es un problema que se generd en la década de los
cincuentas cuando se inicié el proceso de industrializacidén en
México. Epoca también en donde Estados Unidos se convirtid en la
potencia econémica mas grande del mundo, y en donde la estructura de
mercadd oligopélica se desarrollé con el apoyo de la concentracion
de! ingreso que 3e generd en la década de los cuarentas. La
estructura de mercado oligopdlica no sélo hizo que e! desarrolilo que
México inicico fuera autolimitative slno que también sentd las bases

para un desarrnlio dependiente del exterior. El patrdn de desarrollo
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que se adoptd fue autolimitativo ya que al haber estreches en el
mercado interno, dado que 1la contraparte de la concentracién del
ingreso es la pobreza y la miseria, entonces la inversidon que se
realizdé en un inicio no encontrd correspondencia con la demanda, al
estar dirigida uUnicamente la produccidon a satisfacer la demanda de
aquellas clases que componia los oligopolios. Esto mismo hizo que no
se invirtiera y desarrcliliara la produccién de bienes de capital y que
la de bienes de consumo fuera escasa, lo cual provocéd que la
capacidad ociosa de la maquinaria se incrementara y que al haber una
oferta de productos rigida se incrementaran los precios y se
provocaran conductas especulativas, 1o cual favorecid la fuga de
capitales y el rentismo. Si a ésto se le suma que la maquinaria que
se utilizd inicialmente para la industrializacién estaba adaptada
para una estructura de mercado diferente, ¢ésto reforzé mas la
capacidad ociosa de las plantas productivas,

El inicio de la industrializacidén en México estuvo acompafiada de la
expansion econdmica de Estados Unidos, ia cual estuvo asociada con
los palses subdesarrollados con el establecimiento de las
transnacionales en esos paises, que mds que beneficiar a México como
a otros paises redujeron las pocas posibilidades del crecimiento de
la inversion, pues la oferta existente se repartia en una demanda con
tendencia decreciente, ademas de que en mayor medida se dependid del
capital externo.

£t problema de ta inflacién no es un problema nuevo y predominante
para México como muchos |o quieren hacer creer, sino es consecuencia
de! estancamiento productivo no sélo industrial, como se ha
mencicnado anteriormente, sino también agricola. Ya que por muchos
anhos permanecié en el abandono por parte del Estado, haciendo que las
inversiones no se dirigieran a ese sector y se concentraran en una
cuantas regiones, dejando al grueso en una situacidén precaria. Esto
estimulé a que se creara una oferta inflexible, que no respondiera a
las acciones que el Estado emprendidé para satisfacer la demanda de
bienes bdsicos para la poblacién.
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Al haber wuna oferta inflexible dado el deterioro del campo, los
precios se incrementan y adem&s se tiene que recurrir a la
importacién de éstos bienes, con lo cual se inicia también el
desequilibrio externo. La importacidén de bienez bdsicos y materias
primas de origen industrial trae consigo la importacidon de la
inflacién de otros paises, que no causa problema cuando tienen
estable el crecimiento de los precios, pero que trae consecuencias
graves cuando se incrementan, pues no =sdlo afecta 1os precios

internos sino que también al desequilibrio externo.

El incremento de los precios se ha venido reforzando en México por la
competencia monopolista, quiénes al tener un poder en el mercado en
la fijacion de los precios, ésto la incrementar de acuerdo a los
niveles de utilidad que mayor les convenga. Es en éstos aspectos y no
en el déficit fiscal es que se debe de buscar la verdadera esencia
del! problema de la inflacidén. Aunque no se discute que el incrementu

de los gastos de! gobierno refuerzen la tendencia.

El desequilibrio externo que se presenta con frecuencia en los paises
menos desarrollados se ha venido viendo como un problema financiero,
siendo que lo que estd detrds de todo ello son los movimiento reales
de las mercancias y el patron de desarrollo que es adoptado por cada
uno de los paises. En México éste se ha caracterizado como
dependiente del exterior no sédlo de los bienes de consumo, como {co
vimos anteriormente, sino también de los bienes de capital,
indispensables ambos para el <crecimiento de wun pafs. Sin f{a
importacidn de ambos tipos de bienes la produccidn en México seria
casi imposible, pues con un sector agrfcola en atraso y un sector
industrial poco desarrolladu |o mds probable es que caerfamos en una

situacién de recesion con un crecimiento del desempleo.

Por otra parte con la adopcidn de éste tipo de patron de desarrollo,
el sector externo de la economia se convirtié en exportador de bienes
primarios como el petréleo e importador neto de bienes de capital y
bienes intermedios, necesarios para que la produccidén satisfaga la

demanda interna. Sin embargo la exportacidén que realiza no alcanza a
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cubrir el nivel de importacidn que afo con afo va en ascenso dado que
fa poblacién crece y con ello la demanda interna. Como ya no se puede
recurrir a un déficit prolongado de la cuenta comercial dado que se
crean expectativas devaluatorias que traen consigo fuga de capitales,
fo que se ha hecho es que por medic de los preéstamos que solicitan al
exterior y la facilidad de ingresar al pais la inversién extranjera
directa y de cartera se ha tratado de financiar la creciente demanda,
no sélo para el consumo directo sino también para satisfacer la
demanda de bienes intermedios y bienes de capital necesarios para la

produccién.

Esto ha tratdo como consecuencia que se caiga en un circuio vicioso
de crecimiento con incremento de la deuda interna y externa del
sector publico, que mds que hacer que el crecimiento se consiga con
los préstamos solicitados, se crezca para pagar los intereses de ia

misma y para pagar las utilidades de los inversionistas extranjeros.

A esta tendencla estructural de! desequilibrio externo se le debe
anadir los aspectos coyunturales que se vieron en 1994, como lo fue
el incremento de las tasas de interés internacionales que s3se
refiejaron en una fuga de capitales, una especulacidn contra el peso
e incrementos de los precios, factores que refuerzan aun mds la

tendencia estructural del desequilibrio externo.

El tema del déficit fiscal ha sido la variables que en éstos anfos ha
I lamado |a mayor atencidén del pdblico, asi como la inflacidn, ya que
se ha argumentado que es la causante de la inflacién provocada en
afos anteriores. 8in embargo, afirmar ésto seria obscurecer |la
dindmica de crecimiento que México ha desarrollado, tal se
caracteriza por una inversién privada escasa que el Estado para
incentivarla necesita crear las condiciones necesarias, comd la
infraestructura. Ante tal situacidén el déficit fiscal entonces es una
varlables dependiente de los requerimientos de acumulacién privada y
de las necesidades sociales de la poblacion, es decir, que para que
haya wuna acumulacién es necesario que exista infraestructura

necesaria, que al sector privado no le interesa producir dado que no



es rentable, y crear servicins sociales de salud y educacisdn. Por
otra parte el déficit fiscal es producto de una estructura tributaria
orientada a estimular la formacion de capital por todos los medios y
de un rezago en |os precios y tarifas del mismo, ésto Gltimo con el
fin de que exista una produccidén de insumos y servicio generalizados,
lo cual provoca que las fuentes de financiamiento con las que cuenta

el gobierno sean escasas para poder llevar a cabo éstas funciones.

De ésta manera podemos afirmar que el déficit fiscal es producto del
estancamiento productivo y de la inflacién, y no a la inversa. Aunque
no podemos dejar de lado que la inflacidn se incrementa dado que el
sector pablico a diferencia del sector privado no puede absorber los
efectos por la via de incrementos de precios y tarifas. De ah! que el
resultado sea un endeudamiento mayor del Estado sin que las

actlvidades que éste realiza se hayan expandido.

{, Pero en realidad es problema tener un déficit creciente cuando hay
un grado de empleo considerable de ta poblacién y un mayor nivel de
vida de la misma ? La respuesta es no, se vuelve importante cuando
éste depende de! capital financiero nacional e internacional para
financiarlo ya que hay que garantizar a los prestamistas una
compensacidn considerable que les resulte atractivo, lo cual implica
[imites politicos reales a la toma de decisiones en el Estado por la

via del financiamiento.

En resumen, podemos afirmar que la hipdétesis "del problema de |a
crisic de 1994 es estructural” y "los supuestos en que se basa el
modelo econdmico denominado neoliberal se ajustaron a la realidad
econdmico', se comprobaron y resultaron positivas . Mientras que la
que afirma que el modelo econdémico que se aplicd de 1989 a 1995 fue
neofiberal y que 1o que fallé fue la forma de implementarse
resultaron negativas. Dado que en México no se apliicé un modelo con
las caracteristicas sefaladas anteriormente, sino mds bien un
conjunto de politicas econdmicas que favorecen a los paises
desarrollados a mantener la mayor proporcidén de la tasa de ganancia
social en decadencia.
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El futuro que le espera a México en el corto plazo si se sigue
aplicando el mismo tipo de polfticas econdémicas es hacerse mas
dependiente de fos movimientos que ocurren en el exterior,
determinados y dominados éstos por los paises mds desarrollados,
quiénes tienen un mayor poder en el mercado. Esto como resultado de
que la inversién nacional no ha jugado un papel importante en el
desarrollo del pais. Por ello es necesario considera la aplicacidn de
un modelo propio, adaptado a las caracteristicas de crecimiento que
se han desarrollado en México y no adoptar un modelo econdmico gque
parte de situaciones contrarias a las que prevalecen en el pals,
considerando asi que el Estado debe ser un dérgano que comience
incentivando a la inversidén nacional, es decir, que sea el promotor
del crecimiento y desarrollo de México.

184



ANEXO METODOLOGICO

. ' . [
Las distribuciones®d que se presantan en Ins cuadros 5.1 vy

rd

[63]

realicaron con hase en ta siguiente metudologia:

1. Determinar ta clase o intervalos en que se agruparan los dalos,

utilizando la férmula de Sturges.
K=1+ (3.3 logn)
Donde
k : Intervalos de clase.

n : Namero total de datos.

EjemploGO:

i

1 + ( 3.3 log 500)
1 + 8.9066
9.9066

i

Se aplica una regla particular para el redondeo de la fdrmula de
Sturges, la cuai dice: "se va a redondear al ndmero non mds cercanc
del valor obtenido a! aplicar dicha férmula”. Tras aplicar esta regyla

en el ejemplo anterior se tiene que |os intervalos de clase son 9,

2. Obtener el rango utilizando

R = Xpax = Xmin

Donde:
R : Rango
Xmax @ Dato Maximo

Xmin : Dato Minimo

Cjemplo:

P
fae]
ro

790 455 - 11 113
779 347

W
ce
ra



3. Calcular la amplitud de clase sustituyendo en |(a siguiente

férmula:
R
C = -—=mm
K
Donde:
C : Amplitud de clase
R : Rango
K : Intervalo de clase
Ejemplo:
82 779 342 ,
C=-—-—omommmmre e = 9 197 704 667
9

Regla particular para determinar la amplitud de cada intervalo de
clase o rango en la distribucidén de frecuencias: '"se redondea a |la
unidad inmediata superior de cualquier resultado obtenido al aplicar
la fdrmula correspondiente'”. Por (o tanto, en el ejemplo anterior el
rango es de 9 197 704 667

4. Elaborar los intervalos de clase de la siguiente forma:

- Para el primer intervalo se toma Xpin como el limite inferinr
(Li) y se le suma C para obtener el I|imite superior (Ls). Por
ejemplo:
11 113 + 8 197 7056 = 9 208 818
Li Ls

- Lo siguientes intervalos se elaboran de la misma forma que el
primero, la unica variante es que se utiliza como |imite inferior el

limite superior del intervalo anterior.



Para que los intervalos quedaran bien definidos, a los Ilimites
superiores se les resté una unidad.

5. Elaborar una tabla de frecuencia, por ejemplo, como la que se
muestra en el cuadro 5.1, donde la frecuencia estéd representaga por

ei numero y porcentaje de empresas que corresponden a cada intervalo.
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NOTAS DE PIE DE PAGINA

1 La estanflacién tiene lugar cuando aumenta la inflacién, mientras
la producclén estd disminuyendo o, por lo menus, no eztd aumentando.

2 Lo anterior fue enunciado por Adam Smith en la Riqueza de la
Naciones en la siguiente forma: " Cada individuo intenta que el
Ingreso Anual de la Sociedad sea tan grande como pueda. Por regla
general, no intenta promover el bienestar pablico ni sabe cuando estd
contribuyendo a ello. Prefiriendo apoyar la actividad doméstica en
vez de la fordnea, sdlo busca su propia seguridad, y dirigiendo esa
actividad de tal forma que consiga el mayor valor, s&lo busca su
propia ganancia, y en éste como en otros casos estd conducido por una
mano invisible que promueve un objetivo que no estaba en sus
propésitos”.

3 Existe un monopolio puro cuando hay un sélo productor en el
mercado., No hay competidores o rivales directos en el sentido poputar
ni en el técnico. Sin embargo, la politica de un monopolista puede
estar limitada por la competencia indirecta de todos los bienes, por
el ingreso del consumidor y los bienes que son sustitutos razonables
adecuados, por la amenaza de competencia potencial cuando es posible
la entrada al mercado.

4 Existe una estructura de mercado oligop6élica cuando hay mas de un
vendedor en el mercado, pero no en ta! cantidad que la contribucion
de cada uno de ellos se vuelva imperceptible.

5 Smith se referia a la divisién del trabajo de la siguiente manera:
" La divisién del trabajo brota de una propensién de la naturaleza
humana al cambio, por lo que cada individuo debe disponer de un
excedente por encima de sus necesidades inmediatas para poderio
intercambiar'.

6 "Las expectativas son racionales cuando son estadisticamente las
mejores previsiones que puede hacer del futuro wutilizando Ila
informacién disponible. La consecuencia de las expectativas
racionaies es el supuesto de que el publico acaba, a la larga, por
entender cualquier poiftica econdmica del Gobierno y, por lo tanto,
que no es posible engaflarie continuamente, ni siquiera la mayoria de
las veces'. Dornbush.

7 Etecto expulsién: Cuando un incremento del gasto puiblico reduce el
gasto de! sector privado.

8 Es lo gue se conoce como impuesto inflacionario.

9 E| déficlt primario sélo considera los gastos sin intereses menos
los ingresos totales y el déficlit total incluye el déflcit primario
mas el pago de intereses,



10 Los presupuestos equilibrados empezaron a prevalecer en los EUA
através de la aprobacién de la Ley Gramm-Rudman-Hollings, dentro de
la que se establecia metas para la reduccidn del déficit. Si estas no
se llegaban a cumplir era necesario realizar recortes generalizados
de! gasto publico.

1 Esta afirmacién que hace la escuela neocldsica se basa en el
enfoque de la renta permanente que sostiene que a largo plazo la
relacion entre el consumo y la renta permanece constante, pero en el
costo plazo si fluctua. Por ello la renta permanente es la tasa
constante de consumo que una persona podria mantener el resto de su
vida, dados su nivel actual de riqueza.

12 Afirmaclén que sostuvieron Barro y Ricardo.

13 Con este término denominamos a los intentos de la Reserva Federal
de neutralizar la influencia que ejerce en l!a base monetaria su
intervensién en ei mercado de cambios.

14 e dinero es ‘neutral cuando las variaciones de l|a cantidad de
dinero s6lo dan lugar a variaciones del nivel de los precios, sin que
se aiteren las variables reales (la produccién, el empleo y los tlpos
de interés),

15 El tipo de cambio sobrerreacciona cuando pasa el nlvel de
equilibrio en el ifargo plazo en respuesta de una perturbacidn,

16 veéase Dornbush R y Fischer S. "Macroeconomia"” capitulo 17. Espafia
1994,

17 pebido a que Estados Unidos se convierte en potencial mundial.

18 Tampoco el monetarismo ha sido capaz de soluclonar la
estanfiacién, sdlo ha logrado contener una parte del fendmeno que es
ia inflacién. de ahi que autores como René Villarreal consideren al
monetarismo como un modelo de ajuste y estabilizacion.

19 ver Serulle j, Boin j. Fondo Monetario internacional (deuda
externa y crisis mundial) [EPALA. Madrid 1984. Parte I,

20 E| realidad el PIRE no fue mas que un programa de ajuste que el
Presidente José Lépez Portillo habia firmado con el FMI. Este
programa debia de ser aplicado durante los siguientes tres anos
{1983~-1985) para aicanzar un crecimiento sostenido en la produccion y
en el empleo, superar el desequilibrio externo, reducir la inflacidn
y sanear las finanzas publicas. El mercado de valores, afio XLI|I, Num.
51, Diciembre 20 de 1982,

21 |os resultados dei PIRE fueron positivos si se les compara con la
crisis de 1982; sin embargo, al compararse con las proyecciones
originales del FM| los resultados son poco satisfactorios.

2 .

22 En términos generales se le considera heterodoxo, porgue pretende
de un golpe Intervenir sobre las variables econdmicas, a fin de
corregirias, recurriendo a mecanismos del tipo opuesto al ortodoxismo



fondista, pues plantea entre otras cosas controles rigidos de
precios, salarios, tipo de cambio y otras variables. Es heterodoxo
porque se abandona el principio de la libertad absoluta”. Arture
Wadgymar . '

23 Un sistema es zquitativo vertical cuando establiece que algunos
individuos se encuentran en mejores condiciones que otros para pagar
impuestus. Este sistema considera tres criterios para juzgar que una
persona debe de pagar mas que otra: mayor capacidad de pago, mayor
nivel de bienestar, mayor cantidad de prestaciones del Estado.

24 Un sistema es equitativo horizontal si todos los individuos
reciben un mismo trato, es decir, todos lIns individuos pagan una
misma cantidad de impuestos.

25 Esta establece una nueva relacién entre el Estado y la sociedad,
en el ambito de fa promocién del desarrolio.

28 Un bono cupon cero es un instrumento de deuda que no devenga
intereses implicitos, es decir, no tiene cupones y se vende con un
descuento considerable. Este descuento como el de los instrumentos
del mercado de dinero, refleja la tasa de interés.

il . . N :
27 Este mismo concepto se utiliza para denominar a los bonos cupdn
cero.

€8 un swap es un acuerdo entre dos partes para intercambiar flujos de
dinero en fechas especificas en un futuroc y de acuerdo a una férmula
converiida entre las partes, o bien, es wuna serie consecutiva de
contratos adelantados, los cuales no necesariamente involucran la
entrega de ta divisa o del instrumento de deuda base del swap, sino
.de compensaciones en efectivo. Se comercializa en el mercado
interbancario y existen tres tipos. Ello son:

- Tasas de interés que es el cambio de tasa a que ésta sujeto un
préstamo tijo o variable o viseversa, y por un periodo pactado entre
las partes,

- Cambiario (Divisas).- Cambio temporal de una moneda de un pais
por una moneda de otro.

- Cartera.- |Intercambio de cartera a cargo de un cliente por
cartera a cargo de otro.
- Deuda por capital.- No se considera un instrumento derivado.

29 Anexo Estadistico. Primer informe de Gobierno.EZPL. Remuneraciones
Pagadas por dia por perscna ocupada.

30 EI encaje legal es un instrumento de politica monetaria cuyo
propdésito es aumentar o restringir el circutante y crédito. Consiste
en la captacidén bancaria que el Banco Central determina que debe
quedar depositada obligatoriamente en el propio iInstituto, con o sin
causa de intereses.

2! Se diterencia del encaje legal, ya gque por medio de éste las
instituciones podian determinar el monto de sus depdsitos en el Banco
Centrai en funsi¢n de sus necesidades de efectivo y de los resultados
previsibles en la cdmara de compensacioén.



32 Guentas maestras, fldeicomisos abiertos de inversidn, entre otros.

33 gy arbitraje se define como la compra y venta simultdnea de un
bien o activo en distintos lugares, 1lo cual permite explorar
ganancias sin riesgo debido a la discrepancia de precios”,

34 Es una operacién que permite a una institucidn de crédito adquirir
un documento que contiene una obligacién de pago con anterioridad a
su vencimiento, o que permite obtener una utilidad derivada de la
diferencia entre el valor nominal del documento y (o3 intereses que
se rebajan por ei pago anticipado de (a obligacién.

35 Entre los gue se ubican las obligaciones comerciales, industriales
y de servicio; los certificados de participacidén inmoviliaria; bonos
de indemnizacidn bancaria; bonos bancarios de desarrollo; bonos de
renovacidén bancaria; bonos bancarios de Infraestructura.

36 Que se componen de acciones emitidas por casas de bolsa, seguros vy
fianzas; y de certificados de aportacidén patrimonial.

37 ALTEX otorga, a empresas que exporten mds de dus millones de
délares o el equivalente al 40% de sus ventas, facilidades
administrativas y agillzacidén de trdmites de comercin exterior.

ECEX: estimuia fa creacidén de empresas comercializadoras que
aglutinen la oferta exportable de productous pequefios.

PITEX: permite la importacién temporal, sin pago de aranceles, de
bienes que se utilizan en la produccidén de articulos de exportacion.

DRAW~-BACK: autoriza, a exportadores pequefios o indirectos, Ila
devolucidén del impuesto . de importacidén pagado por  inNsumos
incorporados a productos de exportacidn.

38 cCriterios de Politica Econémica para 1994. Presidencia ce la
Republica

39 Ejército Zapatista de Liberacidn Nacional.

40 gn adelante se abreviara la expresién "mi)lones de ddélares” como
mdd y la expresién “miiiones de nuevos pesos’” como mdnp.

41 LaFED explicé 'que habfa decidido aplicar una politica monetaria
restrictiva para evitar ia posibilidad de inflacién por
sobrecalentamiento de la economia.

42 Ante las fuertes presiones e inestabilidad en 1ios mercados
financieros y después de las fuertes disputas en el Congreso de los
Estados Unlidos, para aprobar un paquete de ayuda financiera, el
Presidente WILLIAM CLINTON anunclé en 31 de enero un paquete
crediticic por 50 mil 759 mdd integrado con 20 mil mdd del Fondo de
Estabitidad Cambiaria (a un plazo de 3 a 10 anos); 17 mi) 769 mdd del
FMI ( a un plazo de 6 a 18 meses); 10 mil mdd de! Banco de Pagos
Internacionales y 3 mil mdd de la banca privada internacional.



43 Este acuerdo fue publicado el 4 de enero de 1995 en el Financiero.

44 £| Flnanciero. Crisis financiera y politica, el balance de 100
dias de goblerno. Viernes 10 de marzo de 1995,

45 E| PROCAPTE es un mecanismo mediante el cual Ios bancos con
indlices de capitalizacidén, inferiores al 8%, de sus activos en
riesgo, pueden obtener los recursos faltantes para garantizar su
solvencia, las instituciones apoyadas deben entregar al FOBAPROA

obligaciones subordinadas emitidas por las mismas inutituciones de
crédito.

46 Las Udis se Introdujeron en el marco del Acuerdo inmediato a los
Peudores de la Banca (ADE). Publicado en el Mercado de Valores Num,
10, octubre de 1995,

47 gy Apre apareci¢$ publicado en El Financiero lunes 30 de octubre de
19986,

48 Efecto Fischer.

49 La velocidad renta del dinero es el nGmero de veces que la
cantidad de dinero gira cada afio para financiar el flujo anual de la
renta. Es igual a la relacidn entre PIB y la cantidad de dinero.

50 Consideramos esta variable dado que |os instrumentos que Ila
componen guardan poca liquidez en el mercado, lo cual hace que la
velocidad de circulacidén de éstos tienda a ser estable.

51 Egta serle considera desde 1970, pero no implica que el anélisis
comienze desde éste aflo. Se tomd este afio como punto de partida para
taner una mayor visién del comportamiento que ha tenido la relacidn
entre ia cantidad de dinero en clirculacidn y la inflacion.

52 Tampoco se cumple el supuesto de pleno empleo de los recursos que
hace que en México exista un nivel de produccidn potencial donde hay
una ocupacién de todos los recursos. Esto se mostrara en la cuarta
parte de éste apartado.

53 g| supuesto de pleno empleo en el enfoque monetario es en parte el
resultado del hecho que, en el contexto de uan economfa mundial en
crecimiento, en el largo plazo el supuesto de rigidez salarial vy
empleo variable resulta sin importancia, ya que, o bien el empleo
crece hasta condiclion plena y el ajuste en las cantidades conduce a
ajustes en salarios y precios, o bien el empleo no crece y entonces
la gente pasa hambre y muere, lo que nos regresa a la condicidn de
pleno empleo, o bien estalla la revolucién de linea marxista, o bien
lo mads probable es que el piblico simplemente vote por el partido que
no tiene el poder, ya que todos los partidarios prometen mantener
pleno empleo y el publico espera que 1¢ hagan. Rene Villarreal. La
contrarrevolucidn monetarista. pag. 184.

54 Segun el argumento monetarista, en un mundo con tasas de cambio
fijas (como el caso de muchos paises en desarrollo), un pais no



controla ni su nivel de precios ni la cantidad de dinero doméstico
(mds que en el corto plazo); tampoco controtfa la oferta de dinero;
sin embargo s: controla la expansisn del crédito (la porcidn de fas
reservas Iinternacionales en forma de base monetaria) y por lo tanto
la politica monetaria en la forma de conirol sobre fa creacidn de
crédito tliene un efecto en la balanza de pagos.

55 E| desequilibrio en balanza de pagos ( bajo un régimen de tasas de
cambio fijas) es definido cumo la balanza de reservas
internacionales. Asi los monetaristas c¢entran su atencidén en 1a
cuenta monetaria, es decir, o que queda después de los movimientos
reales y de capital.

56 La curva de demanda agregada bajo el enfoque clasico es
considerada ptana, ya que la curva LM es vertical. Esto se argumenta
porque la demanda de dinero es totalmente insensible a |las
variaciones de los tipos de interés. De esta manera cualquier
incremento del ingreso nacional produce incrementos en ta demanda de
saldos reales, ya que la demanda de dinero es muy sensible a las
variaciones del ingreso. Con lu anterior se argumenta que la politica
fiscal no produce un efecto en el nivel de renta sin¢ Gnicamerte en
fa elevacién de los precios (tasa de interés).

57 Expansién con déficit ( cuadrante 3 de la grafica presentada en el
capitulio dos donde se ubican los problemas a que se pueden enfrentar
las economias),

58 cCorto plazo es el lapso en que cierto tipo de insumos no pueden
ser aumentados o disminufdos. Es decir, hay clertos Iinsumos cuyo
nivel de empleo no puede camblar, independientemente de! nivel de
produccién,

59 Una distribucién de frecuencia es un método de clasificacién de
datos en base a intervalos, de tal forma que se pueda establecer el
numero o porcentaje (es decir la frecuencia) de zada clase,

60 os ejemplos corresponden a los datos utilizados para la
elaboracién del cuadro 5.1,
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