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Prologo

Al comenzar la presente tesis, querfa realizar una evaluacién del desempetio de la
economia mexicana durante el periodo 1982-1994, pensaba hacerla en base a la teoria standard
del comercio internacional (principalmente con las teorias de las ventajas comparativas y de
la dotaci6én de recursos; y a la macrocconomia de economias abiertas. Finalmente dichas
teorfas no fueron utilizadas para la evaluacién de la economia mexicana propuesta en la tesis,

pero sirvieron para aclarar mis ideas y para desarrollar algunas partes de la tesis relacionadas
con la reforma estructural.

La evaluacion de la economia mexicana en abstracto, se transformoé en la evaluacion
de la reforma estructural neoliberal y de como esta reforma y las politicas econémicas de corto
plazo que la acompafiaron afectaron la economia mexicana en su conjunto. Para ello utilice el
enfoque de tres brechas o restricciones que limitan la inversién y el crecimiento econdémico y
de manera complementaria me servi del debate de las transferencias.

Con este trabajo no-pretendo descubrir nada nuevo, sino recrear criticamente un
periodo de Ia historia econdmica reciente de México, con la ayuda de! instrumental analitico
adquirido en el curso de la maestria.

Quisiera agradecer al Dr. Robert Bruce Wallace su paciente y escrupulosa revision de
cada uno de los borradores de esta tesis. Asimismo quisiera agradecer a otros profesores que
han contribuido a mi formacién y a la culminacién de esta tesis: E1 Dr. Alejandro Alvarez
Béjar, el Mtro. Gabriel Mendoza Pichardo, el Mtro. Angel de la Vega, el Dr. Alejandro
Montoya y la Mtra. Delfina Pamirez.

Ademis quisiera agradecer a mis innumerables amigas y amigos que dc alguna u otra
manera contribuyeron al resultado final.

VICENTE GUERRERO FLORES

Cd de México, verano de 1998,
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INTRODUCCION .

" Ora, lege, lege, lege, relege, labora et invenies, "
(ora, lee, lee, lee, relee, trabaja y encontrards)
Liber Mutus.

" Typis et figuris aenigmaticus muto qua si sermone liberiiis et significantius exprimunt se philosophi, quam
aubis." (los filosofos se expresan mds libremente y mds claramente, por los cardcteres y las figuras
enigmdticas, como por el lenguaje mudo, que por las palabras) Citado por Jean-Jacques Pauvert, en el préloge
de su edicion del Liber Mutus.

La presente tesis comienza con un desarrollo empirico introductorio, que pone de relieve
como a pesar de la reforma estructural emprendida por las administraciones de la Madrid, Salinas
y Zedillo (1982-1997), que pretendia acabar con los factores originarios de la crisis de la deuda
externa de 1982, muchos de estos factores se mantienen en la actualidad y los mismos problemas
estructurales se reflejan en los indlicadores econdmicos.

La tesis continua con el diagnéstico oficial de la situacién de la economia mexicana, de
acuerdo al Dr Pedro Aspe, y su relato de como se llevaron a cabo reformas orientadas a resolver
la problematica expresada en dicho diagndstico.

Posteriormente, llevo a cabo un andlisis de los resultados de tales reformas, después de dos
sexenios de su inicio. Para llevar a cabo tal anilisis me sirvo de. 1.- El modelo de tres brechas de
Edmar Bacha. 2.- De una revision de la situacién de la economia mexicana en base al debate de
las transferencias. A partir de estos dos ultimos capitulos, concluyo que si bien la reforma
“neoliberal” se inspir6 en (ltima instancia en las "doctrinas econémicas generales" y de comercio
internacional "convencionales”, la aplicaci6n practica de Ia politica econémica dependié tanto de
su dimension temporal como de las coyunturas econdmicas y politicas.

En términos del largo plazo, "la reforma estructural” (politica econdmica estratégica) se
puede considerar tradicional u ortodoxa en su concepcion aunque no del todo en su aplicacién. Sin
embargo, la politica econbmica de corto plazo, (politica econdmica tictica) no fue ni pensada ni
desarrollada de una forma "ortodoxa”, sino que de manera oportunista. Se dio un amplio margen

a la discrecionalidad politica y a la "heterodoxia” econdmica, principalmente en lo referente a la
estabilizacidn.

Asi también, considero que la reforma estructural no ha terminado de transformar a la
economia mexicana en una economia abierta y competitiva, obteniendo resultados muy pobres
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para la magnitud de los sacrificios generados, tanto por la reforma en si como por la politica
estabilizadora que la acompaiid.

Creo que la reforma estructural no ha podido romper del todo con la vieja estructura
industrial mexicana, iniciada desde el porfirismo y desarroilada en su forma acabada al amparo
de Ia sustitucién de importaciones, principalmente a partir de los afios cuarenta, que dio por

resultado una economia monopdlica y anticompetitiva en lo interno y poco competitiva en términos
internacionales.

Un ejemplo muy preciso y acabado de esta vieja estructura inoperante en términos
economicos y beneficiaria de la discrecionalidad politica con que fue realizada la "reforma
econdémica”, es proporcionado por el sistema financiero mexicano y su principal componente, la
banca comercial, puesto que una de las grandes debilidades del proyecto "neoliberal” se resume
en la inoperancia del sector financiero mexicano como generador de un monto de ahorro interno
adecuado para la nueva estrategia de desarrollo.

Asimismo, la falta de una "reforma politica" paralela a la "reforma econdémica” explica la
discrecionalidad politica de’ esta iltima y su aplicacién discriminatoria seglin los sectores
econdmicos y la consiguiente proteccién de grupos de interés econdémico-politicos poderosos, a
pesar de entrar en contradiccion con el propio discurso "neoliberal", y con la "ortodoxia teérica”
que le brindaba un sustento "tedrico-cientifico" a la reforma econémica. Es decir, a "la democracia

con adjetivos” del México del partido de Estado, corresponde una "reforma econdmica con
asegunes”.

En conclusién, disfrutamos de los defectos del libre mercado sin ser usufructuarios de sus
virtudes.

Introduccién de la problemdtica

En un periodo de trece afios 1982-1995, México sufri6 tres crisis econémicas devastadoras:
la primera durante 1982-1983, la segunda en 1986 y la tercera en 1995-1996; con efectos
negativos sobre el producto interno bruto (PIB)' y sobre los niveles de vida de la mayoria de la
poblacién que se reflejan en un desempefio negativo de la mayoria de los indicadores
macroeconomicos (reduccion de los salarios reales, reduccién de la participacion de los asalariados

' Vale la pena hacer notar la revisién de los datos sobre el PIB llevada a cabo en el segundo

informe de gobierno, 1996, de la administracién de Emnesto Zedillo. Debido a cambios en la metadelogia de
estimacién, los nuevos valores corrientes no concuerdan con los valores corrientes anteriores en los afios en que es
posible hacer comparaciones (primer informe de gobierno, 1995, de Ernesto Zedillo e informes de gobiemno de Carlos
Salinas). Ademds se modifica el afio base para los valores constantes, al pasar de 1980 a 1993, por lo cual, los
cdlculos de crectmiento del PIB con estos nuevos valores difieren de los anteriores, las cifras positivas crecen y las
negativas disminuyen. En todo caso debo de advertir que utilice las cifras anteriores.




en el PIB, deterioro de la calidad de los servicios sociales, altos niveles de desempleo y una
inflacién controlada, pero no eliminada).

Continuaré con un analisis méas detallado de lo anteriormente expresado: en ¢l cuadro No
1, podemos apreciar que el PIB se reduce en los tres periodos antes sefialados. En la primera
Ocasion tenemos una caida de -0.6 por ciento en 1982 y de  -4.2 por ciento en 1983,

posteriormente el PIB se reduce en un -3.8 por ciento en 1986 y finalmente en 1995 el producto
se contrae en un -6.9 por ciento.

Por lo que respecta a la participacién de las remuneraciones de los asalariados como
porcentaje del PIB, en el cuadro No 2, se contempla como ésta desciende del 37.46 por ciento en
1981 al 29.35 por ciento en 1983 y al 28.55 por ciento en 1986. Destaca el hecho de que tal
porcentaje de participacion de los asalariados en el producto se mantenga a niveles reducidos y se
alcance un minimo de 24.97 por ciento en 1990. Segtn el wltimo dato disponible de acuerdo al
INEGI, para 1993 y a pesar de la recuperacién econdmica, este porcentaje solo llega a 28.46 por
ciento. Por otra parte, en el mismo cuadro, se puede apreciar el incremento del excedente de
operacion que incluye a las remuneraciones diferentes a las salariales que a partir de 1982 logran

porcentajes superiores al 50 por ciento del PIB, alcanzindose un maximo de 55.73 por ciento en
1990.

Para ilustrar el efecto de las crisis anteriormente mencionadas sobre el salario, utilizaré el
cuadro No 3 referente al salario minimo real de la zona salarial "A", este cuadro contiene un

indice del salario minimo real con base en noviembre de 1987, (Este indice permite ver el impacto
de la politica de estabilizacidn-ajuste, realizada a través de pactos, en ¢l salario minimo real).

Durante la primera caida del producto, el indice pasa de 206.4 por ciento en enero de 1982
4 124.5 por ciento en octubre do 1783, Mientras que para €l periodo que va de enero de 1986 a
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enero de 1937, durante la segunda crisis de los afios ochenta, el indice pasa de 125.2 por ciento
a 113.3 por cicnto.

A pesar de que entre 1987 y 1994 no se registran reducciones reales del PIB, el salario
minimo real, continla reduciéndose. Puesto que el indice tiene como base noviembre de 1987,
justo cuando inician los pactos, permite ilustrar que en el periodo mencionado y a pesar de los

pactos, el valor del indice se reduce del 100 por ciento al 67.3 por ciento en enero de 1995, justo
cuando inicia la nueva crisis econdmica.

El efecto de Ia crisis de diciembre de 1994 en el salario minimo real se aprecia de la
siguiente manera, pasando de 67.3 por ciento en enero de 1995 a 54.7 por ciento para enero de
1996. Es decir, una pérdida acumulada del 45.3 por ciento en el periodo de los pactos.

Aunque después, en el marco del debate acerca de las politicas de estabilizacién-ajuste,
abordar¢ la cuestion de Ia inflacién con mayor amplitud, debido a que su control
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era el "objetivo principal” de la politica econdmica, podemos notar que el incremento de precies
se mantuvo durante el periodo 1982-1988, a pesar de los intentos para controlarla dentro de un
marco de politicas econémicas convencionales, tal y como lo muestra el cuadro No 4 en sus tres
columnas.

En la columna No 1, que mide la inflacién con respecto al mismo mes del afio anterior, se
destacan dos picos que muestran como la inflacién alcanzd 117.2 por ciento en abril de 1983 y
179.7 por ciento en febrero de 1988. El uso de esta columna es una medida mdas realista de la
irflacién que el dato de inflacién anual diciembre-diciembre. Porque cuando se mide la inflacién
con el mismo mes del afio anterior se pueden apreciar los verdaderos niveles inflacionarios que
en ocasiones quedan ocultos por la medicién de la inflacién diciembre-diciembre.

Con la misma columna del cuadro No 4, se puede apreciar la reduccién de Ia inflacion
como resultado de la politica de pactos. Los minimos de inflacién con respecto al mismo mes del
afio anterior, se alcanzan en agosto y septiembre de 1994 con un 6.7 por ciento anual. Estos
resultados serian excelentes si no estuvieran tan relacionados con el retraso cambiario y el

deterioro de la balanza de cuenta corriente al que se atribuye una parte importante de la crisis de
1994. '

Cuando se utiliza el cuadro No 4 para evaluar la inflacién a partir de la crisis de diciembre
de 1994, encontramos que la inflacién acumulada entre julio de 1995 y diciembre del afio anterior
alcanza el 35.6 por ciento; sin embargo, al contemplar la inflacién contra el mismo mes del afio
anterior se puede ver que los indices se incrementan continuamente, pasando de 34.1 por ciento
entre mayo de 1995 y mayo de 1994, a 37. 8 por ciento entre jurio de 1994 y junio de 1995 y
finalmente a 39.9 por ciento entre julio de 1994 y julio de 1995.

Para evaiuar el efecto de las crisis ya mencionadas sohre algunos indicadores econdmicos
de importancia, se pueden utilizar los cuadros No 5 de oferta y demanda global como porcentajes
del PIB y No 6 de inversion y financiamiento de la inversién como porcentajes del PIB.
Comenzaré por la demanda, de acuerdo con el cuadro No 5, el consumo piblico se reduce de 10.7
por ciento en 1981 al 8.8 por ciento en 1983 y se mantiene alrededor del 9 por ciento durante el
resto de la década. Para principios de la década de 1990, se da un ligero incremento del gasto
piblico que llega a un méximo de 11.8 por ciento en el afio "electoral” de 1994, afio para el cual
las teorias ortodoxas hubieran recomendado una reduccion del consumo gubernamental en
particular y la demanda agregada en su conjunto, debido al crecimiento del déficit de cuenta
corriente y a la reduccion en la entrada de capitales.

Por lo que toca al consumo total, primeramente contemplamos una reduccion dréstica
como consecuencia de la crisis de la deuda externa, al pasar de 75.1 por ciento en 1981 a 69.7 por
ciento en 1983, después se aprecia una recuperacion rpida del consumo total durante el resto de
la década, situdndose a niveles superiores al 80 por ciento a comienzos de la década de los
noventa y alcanzando un méximo de 82.9 en 1994, afio en que la situacion de los indicadores
macroecondmicos recomendaria su reduccidn. Esta situacién no es nada favorable al tener como
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contraparte bajos niveles de ahorro interno y alto endeudamiento externo. En el Capitulo IV se
analizard con mas detalle como una reduccion del consumo gubernamental acompaiiado de un
aumento del consumo privado mantiene la restriccion de ahorro y limita la inversién y el
crecimiento.

Resulta muy significativa, por otra parte, la reduccion de la inversién bruta fija de 26.4 por
ciento del PIB en 1981 al 17.6 por ciento en 1983, de los cuales 12.2 por ciento son financiados
por medio de la depreciacién. Se destaca la importancia de la depreciacidn con respecto a la
inversién neta en cuanto no representa un incremento neto de la inversion sino la reposicion de
la inversion ya existente.

Por el lado de la oferta, véase cuadro No 6, destaca la reduccion continua del ahorro
interno, que se reduce del 13. 6 por ciento en 1980 al 12. 5 por ciento en 1983 y !lega a su punto
minimo en 1986 con un 4.4 por ciento. Durante el periodo de 1987 a 1994, el ahorro interno neto
se mantiene a niveles inferiores al 10 por ciento. Este desempefio tan mediocre del ahorro interno
ha ocasionado que la administracion del presidente Ernesto Zedillo considere que:

" En es0s afios se registro una reduccién sistematica en los niveles de ahorro interno. Mientras que en 1988
el ahorro interno representaba alrededor del 22 por ciento del PiB, para 1994 esta proporcién habia disminuido a
menos del 16 por ciento ... la caida del ahorro interno explica en iltima instancia el bajo crecimiento que por muchos
afios ha afectado a [a economia mexicana y es sin duda una de las razones fundamentales de la intensidad y magnitud
de la crisis.” *

La cita anterior da lugar a dos comentarios: primero; en los criterios generales de politica
econdmica se asume el ahorro interno de manera diferente a como lo consignan los Indicadores
Econdmicos del Banco de México, con cuyos datos estdn elaborados el cuadro No 5 y el cuadro
No 6, es evidente que en los criterios se asume de manera global el ahorro interro neto de
depreciacion y la depreciacton dentro del concepto “"ahorro interno” para no mwostrar ia amplitud
de la caida del ahorro interno. Segundo; que en el periodo que se distingue por la liberalizacién
econdmica y mayor flexibilidad del sistema financiero mexicano para que éste siga fielmente las
seflales "Optimas” del mercado y se eviten los efectos negativos de un sistema financiero reprimido
(Véanse los comentarios del Dr Pedro Aspe en el Capitulo III ), se da un derrumbe del ahorro
interno.

Por la parte del ahorro externo se puede considerar la existencia de tres periodos
claramente definidos: un perfodo de exportacién de capitales 1983-1987, asociado con los pagos
de la deuda externa, un periodo de importacion de capitales 1978-1982 financiado por el auge
petrolero y un periodo de importacidn de capitales relacionado con la liberalizacion econdémica
1988-1994. Destaca profundamente el hecho de que de acuerdo a los Indicadores Econémicos del

?Presidencia de la repiblica. Criterios generales de politica econémica para 1996 para la
iniciativa de ley de ingresos y proyecto de presupuesto de egresos de la federacién correspondiente a 1996.
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Banco de México en el periodo 1992-1994 el ahorro interno sea inferior al ahorro externo. Véase
cuadro No 6.

La recurrencia de las crisis econdmicas, a partir de 1982, especialmente la aparicién de una
crisis econémica de 1a magnitud de la crisis de 1995, es notable sobre todo si consideramos que
en el periodo de transicion, 1982-1995, se dio una gran transformacién econémica de orientacion
"neoliberal” que pretendia la correccién de todos los factores que nos habian conducido a la crisis
de la deuda externa en 1982, y es ain mas notable cuando se consideran los intentos de Pedro
Aspe por mostrarnos que, la crisis de 1986, estd asociada a choques externos negativos y no a
errores de politica econémica y que por lo tanto fue superada sin grandes dificultades y con pocos
costos sociales, gracias a los primeros efectos positivos de los "programas de cambio estructural®
promovidos en e} sexenio de Miguel de la Madrid.

"Al comparar la crisis petrolera de 1986 con la de 1982, saltan a la vista algunos de los resuitados mds
favorables de los programas de cambio estructural, sobre todo en el sector financiero. Esta vez las autoridades
estuvieron dispuestas a responder a la disminucién de los términos de intercambio con tasas de interés mds elevadas.
Los efectos de la apertura comercial para bienes intermedios y la correccion del tipo de cambio real que comenzo en

1985, alentaron las exportaciones manufactureras.” >

Sin embargo, una evaluacién cuidadosa de los resultados tendria que considerar algunas
objeciones respecto a este optimismo con respecto a los efectos benéficos de la apertura comercial.
Para Jaime Ros, la caracteristica mds destacable del periodo posterior a la liberalizacion comercial
consiste en el acelerado deterioro de la cuenta corriente, a pesar de que la recuperacién econdmica
iniciada a partir de 1988 ha sido mds bien moderada. *

Ros considera el efecto de la liberalizacion en los niveles de varios pardmetros: 1.- El
déficit en cuenta corriente de 1992 como porcentaje del PIB equivale al 6 por ciento superior al
promedio de 4.3 por ciento del periodo 1978-1981, periodo anatematizado por los "neoliberales”
como dominado por /a béte noir del estatismo. 2.- Por su parte el crecimiento del PIB en promedio
del 3 por ciento entre 1988 y 1992 resulta menor no solo al promedio de 9.2 por ciento del auge
petrolero 1978-1981 sino también al promedio histérico de 6.5 por ciento entre 1940 y 1980.

Otro aspecto de importancia al comparar las crisis de 1982 y de 1994, consiste en que
ambas explotan debido a situaciones criticas de la deuda publica, con la diferencia de que el
periodo anterior a la crisis de 1982, se caracteriz por €l crecimiento descontrolado de la deuda
externa contratada por medio de créditos con bancos comerciales extranjeros mientras que en

3 Aspe, Pedro. El camino mexicano de la transformacion econémica FCE. México, 1993. Pégina
26.

* Ros, Jaime. "Trade liberalization with real appreciation and slow growth. Sustainability issues
in México's trade palicy reform” en ¢l libro Manufacturing for export in the developing world: Problems and
posibilities. Ed G.K. Helleimer.
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1994, la crisis se relaciona con los vencimientos de bonos (tesobonos) de deuda interna
denominada en moneda extranjera y mantenida en una importante proporcién por residentes
extranjeros. Estos tenedores de deuda se dieron cuenta del riesgo que el retraso cambiario y el
gigantesco déficit de cuenta corriente implicaban para sus intereses y salieron del mercado de
manera precipitada. Lo anterior nos conduce a preguntarnos sobre la pertinencia de las politicas
econdmicas de corto y largo plazo seguidas y sobre la superaciéon "verdadera" o solamente
"ideolégica” de los problemas que condujeron a la crisis de 1982.



CAPITULO i Estabilizacién y reforma estructural. o

" La nuestra es una era esencialmente trdgica, tanto que rehusamos tomarla tragicamente. El catavlismo ha
ocurrido, nos encontramos entre escombros, comenzamos a construir nuevas y pequefias viviendas, a tener
huevas y pequefias esperanzas. El trabajo es muy dificil; ahora no existe ningin camino preparado que nos
conduzca al futuro, al contrario, nos evadimos Y saltamos por encima de los obsticulos. Tenemos que vivir, no
importa cuantos firmamentos caigan.” D.H. Lawrence

I.1 Acerca de las politicas de estabilizacién ¥ 1a reforma estructural

Considero que la politica econémica seguida por el gobierno mexicano a partir de 1982 se
desempefia en una doble vertiente estratégico-temporal.

La politica econdémica de largo plazo (politica estratégica), la llamada "reforma
estructural”, tenfa como objetivo la modificacion de la estructura econémica mexicana y de sus
relaciones con el exterior. Es decir, se trataba de convertir a la cconomia mexicana ¢n una
economia de mercado, eficiente y competitiva, implantando al mercado como el regulador de la
€conomia mexicana, por medio del libre funcionamiento del mecanismo de precios como el
mecanismo de asignacion "dptimo” de factores y mercancias. La inversion privada se convertiria
en el motor del crecimiento econémico. Para lograr tal objetivo, el gobierno consideraba necesaria
la reduccién de la participacién del Estado en la economia, la desregulacion de los sectores

econdémicos y la apertura de la economia tanto a la competencia externa como a la inversién
extranjera.

En el diagnéstico de Aspe sobre la economia mexicana (véase la siguiente seccién de este
capitulo), él Mlega a ia conclusion de quer en vez de lever a cabo la retorma econdmiea Lincia uns
economia de exportacidn que requeria México desde fines de los afios sesenta, ésta se fue
posponiendo y se continué con la ruta anterior, reemplazando una inversién privada decreciente
por un mayor gasto piblico, lo cual condujo finalmente a la crisis de la deuda externa.

Asi también se consideraba necesario que el pais evolucionara a un modelo secundario
exportador, aprovechando las ventajas comparativas y la dotacién de recursos existentes. En
resumen se puede concluir que la "reforma estructural” se guiaba por planteamientos ortodoxos
tanto de la "teorfa econdmica general” como de la teoria del comercio internacicnal aunque su
aplicacion préctica tuvo desviaciones por condicionantes de cardcter politico o por la participacién
de grupos de poder econémico.




Por su parte, la politica econémica de corto plazo® (politica econémica tactica), consistente
en el manejo de las variables econémicas por medio de las politicas monetaria y fiscal, y dirigida
“explicitamente” al control de la inflacidn, estuvo condicionada en mucho por la situacion de crisis
econdmica y la problemdtica de la deuda externa, y no siguié un criterio homogéneo y se modifico
de acuerdo a las circunstancias econémicas de la coyuntura.

Podemos apreciar en un primer perfodo, 1982-1987, la aplicacion estricta de planes
econdmicos con un alto contenido de estabilizacién "ortodoxa", es decir, con un componente
keynesiano a través de fa reduccién de la demanda agregada, y con un componente neoclsico por
medio de la liberalizacion de los precios y un intento de manipulacién de los precios relativos de
los bienes comercializables por medio de una depreciacién del tipo de cambio.

En un periodo posterior, 1987-1994, se puede identificar una sucesién de planes
econémicos de contenido "heterodoxo”. Aunque se siguié manteniendo el control de la demanda
agregada, los movimientos de los precios relativos fueron controlados por precios lideres
administrados y se utilizaron los salarios y el tipo de cambio nominal como anclas
antiinflacionarias. )

Ademas debemos de considerar que también las politicas econémicas ticticas tuvieron
modificaciones coyunturales de cardcter politico o por presiones de grupos de interés, tanto
empresariales como pertenecientes al partido oficial.

La ruptura entre la estabilizacion de tipo ortodoxo y la estabilizacion heterodoxa es
senalada por Aspe. Por un lado se continua y profundiza durante el periodo 1987-1994 con las
reformas econémicas de largo plazo (estratégicas), guiadas en dltima instancia en el propésito de
instaurar el mecanismo del mercado como regulador de la economia mexicana, Por el otro, en el
curto plazo, tal y como lo constata Pedyo Aspe, la estabilizacion econémica siguiendo un
programa puro de sintesis-neoclésica, de reduccién de demanda agregada (principalmente de gasto
publico) realineacion de los precios relativos (liberalizacidn de precios, incluidos los del sector
publico) restriccion crediticia y devaluacion del tipo de cambio nominal (subvaluacién del tipo
de cambio real), conduce a una profunda recesién, sin lograr controlar la inflacién, aunque los
efectos sobre el desequilibrio externo sean positivos. Es entonces que Pedro Aspe concluye que:

"en este caso, la persistencia de la inflacién depende de factores estructurales” ©

® Aungque el objetivo explicito de las politicas econdmicas técticas consistia en el control de Ia
inflacion (estabilizacién) y control del desequilibrio externo (ajuste}, esto no parece ser del todo cierto y da lugar a
sospechar que existia un objetivo implicito y prioritario de tales politicas, mds relacionado con el cumplimiento del
servicio de la deuda externa. Mis conclusiones al respecto se presentan en el capitulo V de esta tesis.
§  Aspe, Pedro. El camino Mexicano de la transformacion econdmica. FCE. México. 1993. Pag
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Y anuncia que bajo estas circunstancias la primera fase, la fase de la estabilizacién
ortodoxa ha terminado. El propone un cambio de estrategia apoyado en la mejoria de las cuentas
externas ocasionada por la estabilizacién ortodoxa y por medio de la cual se fijard el tipo de
cambio nominal para usarlo como ancla del resto de los precios. El fin de la primera fase e inicio
de la siguiente se puede ubicar en la aplicacién del Pacto de Solidaridad Econémica de Noviembre
de 1987.

La estrategia heterodoxa sobrevalué el tipo de cambio real y deteriord las cuentas externas
del pafs, sin embargo, se pensé que "las reformas estructurales” habjan comenzado a mostrar sus
efectos positivos. Es decir, que la privatizacién y la apertura de la economia al profundizarse y
ser acompafiados de la privatizacidn-desregulacion-liberalizacién del sistema financiero, en
especial del circuito de deuda piiblica y posteriormente con la privatizacién de la banca comercial,
permitirian: 1.- Atraer capitales gracias a las nuevas oportunidades de inversi6n y altas tasas de
interés que permiten remunerar de manera adecuada de cualquier riesgo cambiario. 2.- Los nuevos
mecanismos financieros, como las intervenciones en el mercado abierto, conducen al
financiamiento "no inflacionario” del déficit fiscal y a la esterilizacién efectiva de los flujos de
capital.

Se podria objetar a Aspe, que en el caso conctelo de México, la profundizacién de las
reformas estratégicas y el cambio de rumbo de la politica tictica hacia la heterodoxia, a través del
Pacto de Solidaridad Econdémica (PSE), en diciembre de 1987, coincidié con una situacién no del
todo propicia dentro de los mercados financieros y que por lo tanto no se logré de manera eficiente
un financiamiento barato y no inflacionario del déficit fiscal, y a que las primas de riesgo eran
excesivas tanto por la situacidén econdémica del pais como por la estructura monopélica, poco
eficiente y especulativa del sistema financiero.

El circuiro de 1a deuda pdblica y gran parte del financiamiento eran controlados por la
Bolsa de Valores que actuaba como banca paralela mientras que las Sociedades Nacionales de
Crédito (SNC) veian caer su captacior, en parte, como resultado de una politica deliberada del
gobierno mexicano y de los programas del Fondo Monetario Internacional (FMI) para desarrollar
un "mercado de capital” eficiente, por medio de legislaciones que favorecian el arbitraje
regulatorio.

En el libro de Aspe se hace especial referencia durante el capitulo primero a las cuestiones
"tacticas” del proceso de estabilizacidon econdmica, relacionadas fundamentalmente con las
politicas monetaria y fiscal. Mientras que, en el resto del libro, se presta mayor atencién a las
cuestiones estratégicas y que involucran amplias reformas acerca de:

* Las relaciones Estado-Mercado, destacando la reforma fiscal y el proceso de
privatizacion.

* La llamada reforma estructural de las relaciones econémicas con el exterior.
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* La reforma del sistema financiero que permite nuevas relaciones en: 1.- Ahorre-
Inversién. 2.- Financiamiento del déficit fiscal. 3.- Inversién extranjera y apertura econémica.

Una exposicién mds detallada de la visién de Aspe serd desarrollada en los capitulos
siguientes, estard acompafada de pequeiios comentarios cuando lo creo conveniente; sin embargo,
la critica de la reforma "neoliberal” y de sus resultados, lo que constituye la parte fundamental de
la tesis, serd hecha en base al modelo de tres brechas (capitulo IV) y al debate de las transferencias
(capitulo V).

Como ya lo he mencionado, creo que ambas politicas econdmicas tanto tacticas como
estratégicas, aplicadas en México durante el periodo 1982-1995, fueron concebidas con la
influencia del esquema tedrico de las doctrinas econdémicas ortodoxas, desarrolladas alrededor de:
1) La flamada "sintesis neocldsica”, matriz tedrica de la ortodoxia, adicionada por nuevas
doctrinas de enfoque neoclasico, entre otras, la Nueva Macroeconomia Cldsica, aunque con
algunos toques heterodoxos sobre todo en lo referente a la estabilizacién. 2) La interpretacion
neocldsica de la teoria de las ventajas comparativas de Ricardo y de la dotacién relativa de
recursos, conocida como Heckscher-Ohlin-Samuelson. 7

Pero, no niego que el referente tedrico por mi sefialado, puede estar modificado en su
aplicacion prictica por el pragmatismo politico del gobierno mexicano y por los intereses de los
agentes econdmicos involucrados.

.2 La version oficial del periodo anterior al "neoliberalismo"

Para Pedro Aspe, cuyo libro es una de las mas representativas interpretaciones oficiales
de la crisis de la deuda externa de 1982, ésta se debid tanto a un factor de largo plazo consistente
en el agotamiento de la via de industrializacion basada en la sustitucién de importactones en el
contexto de una economia cerrada, como a un factor de corto plazo consistente en un manejo
erréneo de la politica econdmica, destacdndose el excesivo endeudamiento de 2 economia. ®

De acuerdo a tal interpretacion, la economia mexicana entrd a la década de los setenta con
una falta de dinamismo econdmico, una tasa de ahorro interno inadecuada, una inversion privada
que aumentaba lentamente y los problemas recurrentes de la balanza de pagos ocasionados por la

" Se puede ver que Paul Krugman en el libro Vendiendo prosperidad establece algunas de las
malrices tedricas conservadoras tanto de caricter académico scrio, tales como Milton Friedman en los setenta, Robert
Lucas, Martin Feldstein en los ochenta etc.. como de caricter ideoldgico y de dudosa seriedad como a economia de
la oferta. Asi también en la introduccidn de Emesto Soto Reyes al libro de enfoque "regulacionista” Globalizacion,
Economia y Proyecto neoliberal en México. UAM Xochimilco. 1995, se atribuye al neoliberalismo raices monetaristas
y de la public choice.

® Aspe, Pedro. El camino mexicano de la transformacion econémica. FCE, México, 1993,
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ineficiencia de una economia cerrada y con amplia intervencién del Estado que evidentemente
distorsionaban el mecanismo de asignacion eficiente de factores productivos.

Aspe destaca que la economia cerrada era favorable a los grandes monopolios que gracias
a su fuerte presencia en el mercado tenian pocos incentivos para la inversion.

En vez de abandonar el esquema de economia cerrada con intervencidn estatal en los que
se basaba la sustitucion de importaciones, el gobierno mexicano se decidié por la profundizacion
de este esquema, en abietto contraste con la estrategia seguida por los paises del sureste asidtico
que de acuerdo a Aspe siguicron los dictados del mercado y avanzaron en un esquema orientado
al exterior.

" Por consiguiente, un pais como México, que estaba presionado por la necesidad de ofrecer mayor empleo
a una poblacidn creciente, tenia en ta década de los setenta dos alternativas a seguir; la primera, orientar el rumbo
del programa de desarrollo hacia una economia de exportacién, como lo hizo Corea en 1965; la segunda, continuar
con la ruta trazada, reemplazando ta inversidn privada con mayor gasto del gobierno. México opto por esta dltima
opeion” ?

- -

Dado el desarrollo escucto y abstracto que Aspe hace del periodo, me permitiré
contrapuntear sus argumentos con ¢l desarrullo mucho més explicito de la Dra, Nora Lustig.'

De acuerdo a Lustig, la inflacién se desata por una expansién de la demanda agregada,
fundamentalmente por el aumento del gasto gubernamental, que trata de elevar los niveles de vida
de la poblacidén y que tiene un efecto positivo en el corto plazo, sin embargo, a la larga erosiona
la estabilidad de precios y del tipo de cambio nominal, acelerando la inflacién y deteriorando la
balanza de pagos, por medio del efecto expansivo que la apreciacidn del tipo de cambio real tiene
sobre las importaciones. Esta expansion de las importaciones puede mantenerse en el corto plazo
por medio de la entrada de capitales y el endeudamiento del Estado, sin embargo, a la larga
incrementa la carga fiscal y es insostenible.

Quisiera resaltar en la insistencia de Aspe en que los primeros efectos negativos del
desequilibrio fiscal y la deuda externa se presentan en el sector financiero, ya que él considera
que en aquel momento, el sector financiero no tenia la flexibilidad necesaria para respaldar el
crecimiento econdémico y que la falta de un mercado de dinero eficiente, la existencia de tasas de
interés controladas y de un sistema financiero excesivamente regulado, no permitian que la
magnitud acumulada de los desequilibrios externos fuera reflejada de manera adecuada por los
cambios de la tasa de interés y se precipitard la fuga de capitales, dadas las expectativas favorables
de ganancia de capital en caso de ocurrir una devaluacién que ofrecian los activos en moneda
extranjera.

® Aspe, Pedro. Op. Cit. pag 22
10 Lustig, Nora. México, the remaking of an economy The Brookings Institution, 1992.
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Este es uno de los argumentos mds importantes desarrollados por Aspe a favor de la
liberalizacidn, apertura y desregulacién de los mercados (entiéndase economia mexicana) y en
especial del sector financiero mexicano. Sin embargo, estos mismos mercados abiertos y flexibles
no evitaron la crisis de 1994 y mads bien parece que la precipitaron, dado que la apertura y la
flexibilidad exacerbaron la fragilidad de una economia con fuertes problemas de sobrevaluacion
y sobre endeudamiento en moneda extranjera.

Es cierto que los defensores del mercado pensarian que en ltima instancia no fueron las
reformas liberalizadoras del sistema financiero las que favorecieron la crisis econémica de 1994,
¥ que por el contrario, fueron los errores de politica econdmica al apartarse de Ia ortodoxia liberal,
especialmente la sobrevaluacién, los que afectaron a la economia mexicana, y que en consecuencia
la crisis econémica resultante propicio la crisis del sistema financiero 1995-1997, cuya
manifestacion mds notable radica en las carteras vencidas. Sin embargo, llama la atencisn gue un
autor vinculado con el Banco de México, Roberto Marino Ldpez," aunque no acepte que las
reformas condujeron a la crisis financiera, conceda que algunas circunstancias relacionadas con
la reforma econdmica y la reforma liberalizadora del sistema financiero propiciaron problemas de
“seleccidn adversa” y de "riesgo moral" que agravaron la crisis financiera.

Asimismo Marino Lopez considera otros elementos como la inadecuada legislacion
financiera y su aplicacién deficiente como elementos relacionados. Por lo cual debemos de
concluir que aun concediendo que la reforma no estaba equivocada, su aplicacién fue errénea.

Posteriormente regresaremos al tema y desarrollaremos dos puntos de importancia: 1.-
Cémo se dio e' proceso de desregulacion del sistema financiero mexicano y su papel en el proceso
de estabilizacion-ajuste. 2.- Cémo el proceso mexicano repite los errores de la liberalizacién
chilena del sistema financiero entre 1973 y 1982, a pesar de los argumentos en contrario de Aspe.
Record-mos que Chile mantuvo su retraso cambiario por niedio de Ja atcuccion de flujos de capita?
destinados principalmente al sector privado y que cuando la crisis de la deuda estall6 el gobierrs
tuvo que presentarse como garante € intervenir el sistema financiero.

La economia mexicana sufri¢ este proceso de crisis fiscal-devaluacion, descrito de manerm
tan sucinta por Aspe, en dos ocasiones durante el periodo 1970-1982. La primera al finalizar &
presidencia de Luis Echeverria en 1976 y la segunda al concluir el periodo de José Lopez Portitlp
en 1982.

De acuerdo a Lustig, el buen desempeiio de la economia mexicana finaliz6 en los setemta
como resultado de la expansién del gasto piblico no respaldada por ingresos piblicos adecuades
que condujeron al déficit fiscal e inflacién que pronto se tradujeron en un gran déficit de cuents

"1 Marino Lépez, Roberto. La autoridad monetaria Jrente a las crisis financieras: la experiencs:
reciente del Banco de México. Monetaria Enero-marzo de 1996. Ed CEMLA. pp 1-30.
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corriente. Ademds, la retdrica politica de Echeverria produjo un efecto negativo en los
inversionistas.

A diferencia de otros estudiosos de la economia mexicana, Lustig no considera
"necesariamente cierto"” que la ineficiencia econdmica asociada a una economia orientada al
interior fuera una de las causas de la crisis de 1976.12

Para ella, los choques de oferta, como el incremento de los precios internacionales del
petrdleo en 1973, cuando México era importador neto, fueron parcialmente responsables de la falta
de dinamismo de la economia que traté de ser compensada con un incremento de la intervencién
estatal. Asi mismo, {a intervencion estatal se utilizé como un instrumento de legitimacién politica
que intentd apaciguar las tensiones sociales acumuladas durante el desarrollo estabilizador por un
gobierno mexicano econémicamente conservador y politicamente autoritario.

Los resultados de tal politica se pueden resumir en los siguientes datos proporcionados por
la Dra. Lustig:

* E| déficit fiscal ( o requeriniientos de endeudamiento consolidados del sector piblico) pasaron
del 2.5 al 10 por ciento del Producto Nacional Bruto de 1971 a 1975.

* EI déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos aumento de $ 0.9 mil millones de délares
a $ 4.4 mil millones de délares para el mismo periodo.

* La deuda externa publica crecid de $ 6.7 mil millones de ddlares en 1971 a $ 15. 7 mil millones
de dolares en 1975.

* La tasa de inflacion crecié de 3.5 en 1969 a un promedio de 17 por ciento en 1973-1975.1

Cuando el gobierno fue incapaz de mantener el tipo de cambio nominal del peso con
respecto al ddlar en 12.5 pesos por ddlar, debide a su incapacidad de obterer mds crédito cxtzrno
y al agotamiento de las reservas internacionales, recurrié a la devaluacién y firmé una carta de
intencion con el FMI Sin embargo, el descubrimiento de importantes reservas petroleras permitid
que el gobierno de José Lopez Portillo (1976-1982) se olvidara, a partir de 1978, no sélo de las
restricciones fiscales sino también de las restricciones externas y por lo mismo pospusiera las
reformas que la economia mexicana necesitaba.

De acuerdo a Lustig, la existencia de las reservas petroleras y el incremento de los precios
dei petrdleo en 1979, permitieron un incremento del consumo, tanto piblico como privado, basado
en gran parte en el endeudamiento externo.

-?Lustig, Nora. Op. Cit. pig 17

'3 Lustig, Nora. Op. Cit. pag 19

14




b

1

Gracias a esta expansion de la demanda agregada, durante el auge petrolero, la economia
creci6 entre 1978 y 1981 a 8.4 por ciento en promedio. Sin embargo, tal expansién del déficit
fiscal y la sobrevaluacién del peso resultante, condujeron a que la situacién de la balanza de pagos
se deteriorara rapidamente. ’

Si bien tal situacidn era preocupante, para Lustig era manejable hasta 1980, a pesar de los
desequilibrios acumulados. Ella menciona para ilustrar su argumento que aunque la deuda
externa publica total aument6 de 26.3 mil millones de délares en 1978 a 33.8 mil millones de
dolares en 1980, la razén deuda externa total/ PIB se redujo de 35.8 por ciento en 1977 a 31.3
por ciento en 1980. Para ella el error consistié en permitir un incremento desmesurado de los
déficit fiscal y de balanza de pagos en la creencia que el precio del petréleo iba a seguir creciendo
y que las tasas de interés internacionales se iban a reducir en términos reales.

Cuando a mediados de 1981, los precios del petrdleo se derrumbaron y aumentaron las
tasas de interés internacionales, el gobierno mexicano fue incapaz de establecer una politica de
ajuste coherente y traté de mantener la situaciéon por medio de deudas de corto plazo, lo que
complicé la situacién y condujo a que en febrero de 1982, se recurriera a la devaluacidn.
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CAPITULQO II Lareforma estructural "neoliberal”

" Nuestro noble monarca aprecia especialmente a aquellos de sus servidores que le untan la garra y que siempre
saben bailar al son que él les toca. Cosa es esa que un ciego la ve. Eso de haber admitido de nuevo en su Consejo
al oso y al lobo, a mds de uno acarrea perjuicio. Ambos hurtan y roban, y sin embargo el rey no les niega su
aprecio, y todos se estdn tan quietecitos y callados que no hay quien rechiste y es que todos piensan que también
ha de llegarles la vez a ellos. Mds de cuatro han logrado colocarse a la vera del monarca y ser distinguidos entre
todos los demds y ser los mds grandes entre los grandes de la Corte. En cambio si un pobre diablo como Reineke
se propasa a coger un pollito nada mds, pongo por caso, ya estdn todos echdindose sobre él y buscdndolo por todas
partes hasta prenderlo y condenarlo por unanimidad a muerte. A los ladronzuelos de tres al cuarto los cuelgan de
la horca, en tanto ellos, los grandes, se creen autorizados a administrar el pais y los palacios. “ Reineke Fuchs.
Johan Wolfgang von Goethe.

-

1i.i La version oficial del periodo "neoliberal” ¢ como se llevaron a cabo las reformas

Este capitulo de la tesis desarrolla y comenta los argumentos de Pedro Aspe, aunque no
se ciiie al orden planteado por él.

Pedro Aspe contextualiza el ajuste macroecondémico y la reforma estructural dentro de una
economia globalizada, para después sefialar el objetivo tedrico-estratégico de los procesos de
reforma y ajuste de la economia mexicana tendientes a convertirla en una economia eficiente y
competitiva y concluye con el desarrollo ticiico de esas reformas, es decir, el como se llevaron
a cabo, dadas las limitaciones existentes.

"El ajuste macroeconémico y estructural ha ocurrido en el contexto de una profunda transformacion de 1a
cconomia mundial. En parte como resultado del resurgimiento del proteccionismo y de los choques energéticos .. y
también como consecuencia de la dindmica del cambio tecnolégico y del patrén mundial de industrializacién, el
comercio se ha desplazado de un conjunto de mercados nacionales fragmentados.. hacia un mercado global mucho

mads amplio en el que las empresas no tienen que estar cerca de su mercado "natural” para operar con éxito” !

Sin embargo, antes de que la economia mexicana se integre a esa economia mundial
globalizada, debe de sufrir un doble proceso de adaptacién. Por una parte, debe de poner en orden
sus desequilibrios interno y externo (estabilizacién y ajuste macroecondmico) y por la otra,
emprender una serie de reformas tendientes a modificar la estructura de la economia mexicana:

: Aspe, Pedro. Op Cit. pag 111
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1.- Adoptando los mecanismos del mercado como criterio éptimo de asignacion de recurses
y reduciendo la participacién del Estado al papel clasico del "Estado Liberal”, es decir, la defensa
externa, el orden interno y la estabilidad macroecondémica principalmente y el desarrollo de
infraestructura, la salud y la educacidn de manera secundaria.

2.- Cambiando el énfasis de la economia de una economia orientada al mercado interno,
propia del modelo de industrializaci6n via sustitucién de importaciones, a una economia orientada
al exterior, acorde con el modelo secundario exportador o de sustitucién de exportaciones.

Estas reformas tienen el objetivo de volver a la economia mexicana eficiente y competitiva
a nivel global.

Debe de destacarse que desde el principio, Aspe considera necesaria la coordinacion de las
fases del programa econémico. Y establece un orden éptimo. Es decir, la estabilizacién
macroecondmica y especialmente de las finanzas publicas, es una condicién previa a la reforma
estructural.

El sentido comiin sugiére que los acontecimientos deben seguir un orden natural. Un programa de
estabilizacion tiene que partir de fundamentos sélidos, tales como un déficit operacional manejable, un adecuado tipo
de cambio real y un nivel de reservas internacionales y/o de transferencias netas del exterior congruente con objetivos
sostenibles de crecimiento a largo plazo" 2

De acuerdo a Aspe estos objetivos de crecimiento a largo plazo serédn viables si se realizan
las reformas estructurales adecuadas. Reformas que asignan un nuevo papel a la intervencién del
Estado y al mercado y que de acuerdo con los postulados tedricos implicitos tienden a modificar
las estructuras de mercado existentes.

"Una politica nacional exitosa ya no puede basarse en la sobreproteccitn de los mercados y productores
locales, sino en la creacién de un ambiente econdmico que ofrezca a empresas nacionales y extranjeras 1a combinacién
adecuada de regulaci6n, infraestructura, mano de obra calificada y estabilidad macroeconémica, para producir con

eficiencia y ser competitivas en el mercado globat "

En este punto se pueden adelantar serias dudas respecto al éxito de la Hlamada reforma
estructural:

1.- § Realmente se han modificado las estructuras del mercado mexicano de tal forma que
se ha creado un ambiente econdmico cercano a la competencia o se han mantenido y reforzado
estructuras monopdlicas u oligopélicas de algunos sectores de la economia mexicana que se

?Aspe, Pedro. Op. Cit. pig 57
“Aspe, Pedro. Op. Cit. pag 111
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Caracterizan por la existencia de rentas Y por consiguiente por una inadecuada asignacién de
recursos ?

2.- En un mercado mundial donde, en muchos sectores econdmicos, dominan estructuras
de competencia imperfecta: ¢ hasta que punto la apertura de una economia garantiza que la
competencia externa adopte formas mas cercanas a la competencia y no conductas de colusién o
de discriminacion de precios que maximizan los beneficios oligopélicos a expensas del resto de
los agentes econdmicos ?

3.- Dadas las circunstancias econémicas concretas de México, el ajuste macroecondmico
s¢ dio al mismo tiempo que la reforma estructural. ¢ Hasta que punto es 6ptimo, aplicar teorias
de estabilizacién que suponen Ia competencia perfecta (funcionamiento de la asignacién 6ptima de
recursos por medio del mecanismo de precios) en economias donde dominan mercados
imperfectos?

Las respuestas a estas preguntas se tendran que dar o intentar a lo largo de la tesis o por
lo menos debemos plantearnos si son validas.

Regresando al orden de exposicion de Aspe, él se cuestiona que aunque la aplicacion
conjunta de ambas politicas puede obrar en el mismo sentido y a favor de los objetivos planteados,
pueden existir dificultades.

“La estabilizacién y ¢l cambio estructural deben considerarse como elementos de una sola estrategia. Las
politicas de demanda agregada y cambio estructura conticnen elementos que se complementan y refuerzan en forma
reciproca y elementos contradictorios. Por esta razén es necesario coordinarlas en la planeacion, asi como en las fases

. . 4
de aplicacién del programa econémico”

Aspe considera insuficiente, Pero necesario, un proceso de estabilizacién ortodoxo, que
se limite a manipular la demanda agregada, reducir el crédito, devaluar el tipo de cambio y
realinear los precios relativos de acuerdo al libre mercado. Para él cuando un programa de este
tipo conduce a una profunda recesién sin controlar la inflacion, a pesar de los éxitos parciales en
el sector externo, nos encontramos con una inflacién que depende de factores estructurales. La
solucidn radica, por una parte, en modificaciones de caricter estructural, modificaciones que no
s¢ van a fimitar a reformar las herramientas tradicionales de 1a politica econémica, generalmente
de corto plazo, sino implican nuevas concepciones respecto de la relacién Estado-Mercado. Por
otra parte, Aspe utilizé esquemas de estabilizacién heterodoxos a la vez que profundizaba el
cambio estructural.

"Aspe, Pedro. Op. Cit. pig 56
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Algunos estudiosos de los procesos de estabilizacion y ajuste como Samuel Lichtensztejn,
Alejandro Foxley y Joseph Ramos *, notaron diferencias esenciales entre los viejos programas
ortodoxos de corto plazo aplicados en América Latina durante los afios cincuenta y los programas
de ajuste de los afios setenta y ochenta. Ellos percibieron claramente que los prograrrfas de ajuste
no se limitaban a un programa ortodoxo de corto plazo, sino que paradéjicamente, (dado el debate
entre monetaristas y estructuralistas), buscaban la modificacion de las estructuras econdmicas
"imperfectas” que reprimian y restringian las funciones del mercado, es decir, la solucién consistia
en desarrollar estructuras de mercado competitivas.® Y para lograrlo no dudaron en incorporar
algunos elementos del folclore latinoamericano, como ayudar a la mano invisible de Adam Smith
con la mano negra de los militares. En términos estrictamente teéricos, estos autores, destacaron
el abandono del monetarismo de economia cerrada por un monetarismo de economia abierta y el
uso del enfoque monetario de la Balanza de Pagos.

En este aspecto, Pedro Aspe ilustra este cambio en la visién tedrica del probiema de una
manera inmejorable.

"No hay una cstabilidad macroecondmica sin una reforma profunda y permanente de las finanzas publicas.
La experiencid de estos afios nos ha-llevado a la conviccién de que la ortodoxia fiscal es una condicién necesaria para
restaurar la cstabilidad y el crecimiento econdmice, sin embargo, hemos aprendido también que no es suficiente en
la medida en que persistan descquilibrios cstructurales. Es muy importante resistir la tentacién de creer que un

programa puede tener €xito con un ajuste fiscal insuficiente y/o temporal, aunque esté relacionado con politicas de
ingreso, de controles de precios y salarios” 7

Y afade a esa reivindicacién de ortodoxia, una explicacion de en que consisten estas
modificaciones estructurales que nos permitirdn tener una economia eficiente y competitiva en el
nuevo orden global.

"El preceso de integrucion de 12 ecenomia mundial es sumamente complejo e implica, por lo general, ¢l
establecimiento de un amplio conjunto de medidas de politica econémica, que mcluyen la desregulacion, la
armonizaci¢n de los sistemas juridico, financiero y fiscal y la integracién monetaria” 8

Lichtensztejn, Samuel "De las politicas de estabilizacion a las politicas de ajuste” Leciuras de
Polftica Econdmica. DEP-FE, UNAM. Meéxico, 1982. Foxley, Alejandro. Experimentos neoliberales en América

Latina. 1a. Ed. FCE, México,.1988 y Ramos, Joseph. Politica econémica neoliberal en paises del cono sur de América
Latina. 1974-1983. Ed FCE.

® Generalmente se designa programas de estabilizacion a los programas ortodoxos de corto plazo

y se considera programas de ajuste a aquellos que incluyen un componente de modificacién de las estructuras
econdmicas existentes. Otros awtores consideran al ajuste como relacionado con la estabilizacién de las cuentas
externas de una economia.

"Aspe, Pedro. Op. Cit. pig 56

®Aspc, Pedro. Op. Cit. pag 111
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Cada una de esas medidas de politica econdmica, mencionadas por Aspe, fue llevada
adelante durante los dos sexenios que abarcan el periodo 1982-1994. Y uno tiene que referirse a
ellas de manera directa o tangencial, pero no se puede obviarlas, puesto que al observar como se
llevaron a cabo las reformas estructurales en la economia mexicana, de inmediato, comprobamos
como se siguid estrictamente el proceso de integracién a la economia mundial.

" En general, esta secuencia comienza con la eliminacién de todos los obsticuios al libre movimiento de los
bienes y servicios, el establecimiento de un marco juridico que facilite los flujos de inversién extranjera y un contexto
financiero flexible que respalde la estabilidad monetaria y el financiamiento oportuno del comercio” ?

Sin embargo, la gravedad de la situacidn heredada por la administracién de ia Madrid no
s6lo obligé a llevar a cabo de manera conjunta, a partir de 1982, las primeras etapas de la reforma
estructural con una serie de planes de estabilizacidn (en algunos casos incluso retrasé las medidas
de reforma estructural como la apertura al libre intercambio de bienes y servicios), sino que
también condiciond la politica econdmica al problema de la deuda externa y a la necesidad de crear
y transferir recursos al exterior. De este Gltimo punto, el interés que representa el viejo debate de
las transferencias, véase capitulo V.

- -

En el texto de Aspe cstd desarrollado Jetalladamente todo el proceso de renegociacion de
la deuda hasta 1990. Aunque el proceso en si, no es de interés para esta tesis, se pueden retomar
algunas consideraciones de importancia de la exposicién de Aspe. Destaca en primer lugar que la
renegociacion de la deuda no sélo redujo las transferencias al exterior, y permitié mayor margen
de maniobra a la politica econémica, sino que permitié modificar el sentido de los flujos de
capital:

"En conclusién, el proceso de ajuste y renegociacion de la deuda, que inicié en 1982 y culminé con la firma
del convenio con los bancos comerciales ol 4 de febiero de 1990, no sélo reabrio el acceso al financiamiento externo
voluntariv para las entidades piblicas v privadas, sino que tainbién despcjo el camino para pensar y actuar en otras
medidas necesarias, tales como la desregulacion, la privatizacién y las politicas socialcs” '

Al mismo tiempo podemos ver como la renegociacién de la deuda estd relacionada tanto
con la politica econémica téctica como con la reforma estructural y el cémo se condicionan
mutuamente. El proceso de reforma estructural y el seguimiento estricto de algunos elementos de
una politica econdmica ortodoxa, (ejemplo €l equilibrio de finanzas publicas) fueron presentados
como garantias a los acreedores de que los términos que se lograran en una renegociacién
definitiva de la deuda se respetarfan.

"Una politica econdmica sana no puede ser sustituida por una renegociacién de la deuda externa. Los
desequilibrios estructurales sélo pueden ser corregidos mediante ajustes estructurales globales; la renegociacién de

® Aspe, Pedro. Op. Cit. pag 111

vAspe, Pedro Op. Cit. pig 129
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la deuda externa no puede ser un substituto. En realidad un ajuste estructural global es prerrequisito para lograr una
exitosa negociacién de la deuda, que, a su vez, consolide los beneficios de medidas internas sanas. "

II. 2 Reforma de la relacion Estado-Mercado. (reforma fiscal y proceso de
privatizacién)

Es evidente que, la reforma de la relacion Estado-Mercado planteada en esta seccion,
carece de la amplitud propia de tal relacién dentro de la vision de la economia politica clasica. Esta
ultima, sin embargo, estd implicita en esta tesis y también en gran parte del libro de Pedro Aspe,
a pesar de sus intentos de restringirse a la economia pura.

En esta seccion nos limitamos a la relaciébn que se da entre ambas "instituciones
capitalistas” por medio de la politica de ingresos y egresos del gobierno. Podemos hacer una
acotacion ad hoc: mds alld de cualquier implicacién que tenga la privatizacién en el mercado y en
las empresas paraestatales, en un primer momento, la privatizacion genera ingresos presentes para
el gobierno-a cambio de actives de su propiedad pero implica también la cancelacion de ingresos
futuros provenientes de tales activos.

I1.2.1 La reforma fiscal

Para Aspe, la evasién generalizada de impuestos y la incapacidad del gobierno, mexicano
para enfrentar sus gastos, que caracterizaba a la economia mexicana hasta 1989, se debia a un
sistema impositivo inadecuado que repartia la carga tributaria de manera inequitativa sobre las
personas fisicas y unos pocos sectores econdmicos, generando privilegios injustificados para
grupos de interés beneficiarios del anterior esquema de industrializacion. Entonces, ei objetivo
explicito de la reforma fiscal emprendida por la administracién de Carlos Salinas consistia en
apuyar la nueva estrategia de desarrollo, al hacer compatible el sistema tributario mexicano con
una economia abierta, en la cual €l sector privado se presentaba como motor de la economia.

Es claro, aunque no explicito, que los compromisos generados por la deuda externa y su
servicio influyeron también en la modificacién del sistema tributario, al existir la necesidad de
generar un excedente del cual pudiera disponer el gobierno para después transformarlo en divisas
y transferirlo. Las transferencias al exterior implican una redistribucién necesaria de los ingresos
al interior de la economia que realiza la transferencia. Mi comentario al respecto se da en el
capitulo V.

M Aspe, Pedro. Op. Cit. pag 131
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La reforma fiscal de 1989 consistié fundamentalmente en: —

* reduccién del impuesto sobre la renta (ISR) para hacerlo compatible con las impuestos
de Estados Unidos y Canada. : ]

* indizacion del ISR de acuerdo al indice nacional de precios al consumidor .

* eliminacién de las bases impaositivas especiales

* una reforma fiscal que aumentard la base fiscal y de esta manera no se redujera la
recaudacion a pesar de la disminucién de ]a tasa impositiva.

* e| programa de repatriacién de capitales, consistente en el pago de timbres sobre capitales
repatriados y concediendo amnistia en relacién a cualquier investigacion respecto al origen de los
recursos. Aunque Aspe no se ocupe del caso, este procedimiento, no sélo pudo ser utilizado para
repatriar capitales "honestos", en cuyo caso no habria inconveniente para declarar la transaccion,
sino que también pudo ser utilizado para el lavado de dinero.

En todo caso, Aspe considera que la existencia de impuestos excesivos "legitima” la
evasion fiscal y reduce las posibilidades de éxito de cualquier intento de supervisién. Al contrario,
la reduccion de los impuestos permite que los individuos se permitan el lujo de "operar dentro de
la ley". Dejando de lado aspectos ideol6gicos, su reforma fiscal comparte los mismos elementos
de cualquier intento de aumentar la eficacia de un sistema tributario:

* Un control centralizado de los impuestos que permita economias de escala.

* Reformas administrativas que reduzcan gastos innecesarios.

* Una base de datos actualizada.

* Definiciones juridicas exactas que no permitan interpretaciones ambiguas y sanciones
penales que se lleven a cabo.

I1.2.2 El proceso de privatizacion.

De acuerdo a Aspe

"Uno de los elementos mds importantes en la estrategia de ajuste y cambio estructura! en México ha sido la
desincorporacién de empresas del sector piiblico. Vista como una condicién necesaria para la correccion permanente
de las finanzas del sector publico y para desarroilo de una eficiente base productiva, las autoridades comenzaron con

la venta, liquidacién, fusién o transferencia de pequefas entidades del sector publico en 1983" 12

Ya en esta cita se ponen de relieve los dos fundamentos del programa de privatizacion: El
componente macroecondmico que consiste en €l logro de un equilibrio de las finanzas publicas por
medio de la supresién de las transferencias de fondos del Estado a empresas paraestatales
presuntamente ineficientes. El componente microeconémico consistente en el aumento de la

" Aspe, Pedro. Op. Cit. pag 154

22



N2 E A P = EE B B

eficiencia de la base productiva. Este Gltimo contiene dos vertientes: Primera. El supuesto de que
una empresa privada opera mis eficientemente que una empresa paraestatai .

" ..pudiera afirmarse que, a pesar de los argumentos teéricos a favor de una més amplia intervencion del
Estado en los pafses menos desarrollados, en la prictica las circunstancias en que las empresas estaiales son creadas
p P q
y administradas hacen menos evidentes estos beneficios."

Estos argumentos a los que se refiere Aspe constituyen los inicos elementos aceptados por
la ortodoxia teérica como validos para justificar la intervencion del Estado en la economia y son
los siguientes: 1.- La falta de mercados bien organizados y empresas piiblicas como fuentes de
ingresos debido a deficiencias fiscales. 2.~ Cuando existe una tendencia a monopolios naturales
o las industrias son estratégicas. 3.- Cuando el mercado es demasiado pequefio para asegurar una
s6lida estructura competitiva.

Aspe considera que tales argumentos no son vialidos en cuanto " en la préctica las
circunstancias en que las empresas estatales son creadas y administradas ".Evidentemente, €] hace
de lado algo que deberia ser de primerisima importancia, el componente "politico” del asunto y
€l como el monopolio del poder en México ha conducido, a que miembros del mismo partido, se
enriquezcan tanto en la formacion de un gran sector paraestatal como en su liquidacién, al margen
de la eficiencia econémica o no de las empresas. El solo considera las circunstancias de creacién
y administracion al margen de quién lo realiza. Al respecto es ilustrativo que un personaje ligado
al partido de Estado y al sistema financiero haga la siguiente afirmacién:

"La crisis de 1994 sobreviene por una aplicacién acelerada, exageradamente dogmética o ineficaz de las
tendencias generales apuntadas. (1.- Estabilidad macroecondmica con politicas monetaria y fiscal sanas. 2.- Reforma
del Estado para mejorar eficacia. 3.- Apertura comercial para incrementar competitividad 4.- Nueva politica social
). La estabilidad macroecondmica ciertamentr deseabie. se convicite en una estabilidad a ultranza ... el tipo de cambio
ge ¢esvirtue cn su funcidn esencial de dar competiftvidad a nvestras expertaciones v penctrar of mercado externo, para
convertirio en un ancla anti-inflacionaria; la politica monetaria se convierte en neutra aunque no lo es tanto, se
intensifica el proceso de privatizaciones, visto mis como un fin en si mismo que como un medio; se transforman
activos patrimoniales del pais en cancelacién de la deuda, efecto que se evapora y por lo menos en parte, pronto se
reconstituye. Para algunos miembros del gobierno o vinculados con el mismo, las privatizaciones no tenian como
sc decia, sélo un fin econémico, perseguian crear nuevos grupos, politicos o empresariales, vinculados con un
proyecto politico; Ia idea se distorsiond, en algunos casos, todavia mds claramente hacia fines personales, sin
tomar en cuenta el interés nacional, cuando no, derivando hacia una abierta corrupcién. " '

13Aspf:, Pedro. Op. Cit. pag 160
" Francisco Suirez Divila. "Los verdaderos términos del debate econémico en el México de hoy
" Problemas del Desarrollo. Revista Latinoamericana de Economia. No. 107, Vol 27. Octubre-Diciembre de 1996.

IIES-UNAM. pig 17. (Stiarez Divila fue presidente de 1a Comisién de Hacienda y Crédito Piblico de la Camara de
Diputados 1994-1997).

23



Aunque posteriormente Aspe relaja el supuesto de la mayor eficiencia privada y a pesar
de su afirmacién explicita, queda la impresién de que la justificacién final del proceso de
Privatizacién, es mds de carécter ideolégico que tedrico. i

Segunda vertiente: la transferencia de empresas rentables con sus beneficios al sector
Privado para lograr un fortalecimiento de los mecanismos de mercado. En este punto se pueden
poner a consideracién dos aspectos a los cuales se referird Aspe de manera tangencial.

A) Aunque la transferencia de monopolios piblicos a manos privadas puede mejorar la
eficiencia productiva de la economia, la privatizacién de estos se limitar a transferir rentas
monopélicas al sector privado, a menos de que la desincorporacién vaya acompanada de una
regulacion adecuada o de una desregulacién que tienda a evitar el monopolio. Sin embargo, la
existencia de una regulacién adecuada exige de la existencia de instituciones ¥ mecanismos de
vigilancia adecuados. Los casos de TELMEX y de la banca comercial son excelentes ejemplos de
este tipo de transferencia.

B) Aspe nos presenta, por cierto, la privatizacion como un acto de Justicia social.

" cubrir las pérdidas de las empresas paraestatales ineficientes desvia los recursos escasos de la funcion
P . . .. . PN <2 15
principal de un gobierno de proporcionar salud, educacién e infraestructura basica a la poblacién™

Sin embargo, se olvida que se realizé la transferencia de empresas saneadas al sector
privado, una vez que el Estado "socializé" los Costos econdmicos y afronté los costos sociales de
la reestructuracion productiva. Los ejemplos son muchos y se destacan la reorganizacion del
sistema financiero mexicano después de su nacionalizacién y la quiebra sin respetar de derechos
laborales, etc. de las compafiias aéreas nacionales y de la minera Cananea.

De acuerdo a Aspe, '° el esquema de desarrollo seguido entre 1940-1982, conocido como
de sustitucion de importaciones tenia dos caracteristicas fundamentales:

1.- Una industria nacional sobreprotegida con barreras arancelarias ¥ no arancelarias e
importantes restricciones a la Inversién Extranjera Directa y ademds de una importante
participacién del Estado Mexicano.

"*Aspe, Pedro. Op. Cit. pag 161

S Respecto al desarrollo histérico de la industria mexicana ¥ su carécter ineficiente, protegido
y monopélico, cuyas raices se remontan al porfiriato y que es adaptada al modelo de sustitucidn de importaciones,
por los gobiernos posteriores a 1940, pueden verse las siguientes obras: Stephen, Harber. Industrializacion ¥
subdesarrollo. La industrializacién de México . 1890-1940. México, Alianza Editorial, 1992. Mason Hart, John. E!
Meéxico revolucionario. Gestacicén y Pproceso de la revolucion mexicana. Alianza Editorial Mexicana, México 1992.
Tobler, Hans-Werner. La revolucion mexicana. Transformacion social y cambio politico. 1876-1940. México, Alianza
Editorial. 1992. Cardenas Enrique. La hacienda publica y la politica econdmica 1929-1958, El Colegio de México-
FCE, México 1994,
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2.- Un Sector Financiero fragmentado e ineficiente que inducfa a las empresas _al
autofinanciamiento y al gobierno al financiamiento externo. !’

Ese tipo de politica llegé a su punto culminante en los afios 1954-1970, cuando en
combinacidn con una politica econdmica ortodoxa, basada en la disciplina fiscal, dio lugar al
llamado "desarrollo estabilizador" . Durante este perfodo los moderados déficit fiscales fueron
financiados "forzosamente" de manera no inflacionaria por medio del encaje legal a los depésitos
captados por la banca comercial. Por su parte las empresas podian financiar su expansion gracias
a que los privilegios fiscales, Ia sobreregulacién y la proteccién arancelaria y no arancelaria,
generaban grandes rentas monopdlicas. Es evidente que estas rentas eran pagadas por el resto de
los agentes econémicos, principalmente por los consumidores. Pero los limites impuestos por un
mercado relativamente pequefio y la falta de incentivos a la inversién condujeron a un aumento
de la inversién gubernamental para mantener el crecimiento econémico ¥ tratar de dar empleo a
una poblacién en expansion.

Por elio vemos que las acciones de politica econdmica, tanto ticticas come cstratégicas,
buscarian: 1.- Modificar Ia actuacion del Estado, reduciendo su participacidn directa,
paraestatales, y formando y fomentando estructuras de mercado competitivas por medio de la
apertura comercial, la apertura a la inversién extranjera y la desregulacién interna. 2. - Crear un
sistema financiero eficiente para lograr el financiamiento adecuado y eficiente de la inversién

'" Respectoata intervencion del Estado Mexicano en el proceso de industriaiizacién durante estas

primeras etapas, se pueden consultar; E.V.K, Fitzgerald "La reestructuracién a través de la depresién: Estado y
Acumulacion de Capital en México 1925-1940" y Cirdenas, Enrique."La gran depresion y la industrializacion: el caso
de México” en Thorp, Rosemary (compiladora) América lating en los afios treinta. Ed. FCE, México 1988. Ademas

Enrique Cardenas considera que la politica
Lazaro Cdrdenas (1934-1940) sino que se crea y consolida en los periodos de Manuel Avila Camacho ¥y Miguel
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II. 3 La llamada reforma estructural de las relaciones econémicas con el exterier
(deuda externa y transferencias, politica comercial y politica de Inversién)

-

I1.3.1 Deuda externa y transferencias
a) Antecedentes

Ya hemos referido en las secciones anteriores los factores internos que originaron la crisis
de ]a deuda externa de México en 1982. Aspe, particularmente, se limita a los factores internos,
al considerar la politica econ6mica expansionista y el agotamiento de la sustitucién de
importaciones como origen del problema y se olvida de los factores externos.

Sin embargo, no debemos de dejar de lado por su gran importancia, los factores
internacionales que contribuyeron a generar el problema de la deuda externa, que no fue exclusivo
de México, tal y como se deduce de la siguiente cita.

" Para tener una idea de la magnitud alcanzada por el problema en este periodo, se puede decir que
aproximadamente setenta por ciento de la deuda externa extendida por bancos comerciales internacionales a paises
en desarrollo y de Europa del Este fue renegociada o hubo interrupcion en su servicio. A finales de 1982, 34 paises
se habfan retrasado en los pagos asociados con el servicio de su deuda™ '?

De acuerdo a los mismos autores, ademas de la mala conduccién de la politica econémica
doméstica que es el factor interno asociado a la crisis de la deuda, existieron cinco factores,
relacionados con la economia internacional: 1.- La politica crediticia agresiva de la banca
comercial. 2.- Cambios en la naturaleza de los créditos.3.- Las enormes fluctuaciones de las tasas
reales de interés. 4.- La recesion de 1981-1982. 5.- Los choques petroleros de los afios setenta:
1973-74 y 1979.

Aunque no desarrolfaré los mismos factores de Carstens y Salas, ni seguiré el mismo
orden, tendré en cuenta los problemas por ellos sefialados.

Un exceso de liquidez asociado al creciente déficit de cuenta corriente de los Estados
Unidos iniciado en los sesenta condujo al abandono de la convertibilidad oro-ddlar, en agosto de
1971 y a una devaluacién del ocho por ciento en diciembre del mismo afio. Esta devaluacién
revelé la contradiccion fundamental de las finanzas internacionales: El crecimiento econémico
necesitaba de liquidez (medios de pago y unidades de cuenta), nacida de los déficit fiscal vy
comercial de E.U. Sin embargo, esto debilitaba la funcién del ddlar como reserva de valor y por

% Carstens, Agustin y Salas, Javier. "El papel de la deuda externa en la economia mexicana en

las Gltimas dos décadas” en México: Hacia la globalizacion. Lecturas seleccionadas de Economia Internacional.
Compilacion Francisco Rubli K y Benito Solis. 1a Ed 1992. Diana, M¢xico.
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Consecuencia el esquema de Bretton Woods. ** El exceso de liquidez se reforzaba por: 1.- Los
superdvit comerciales europeos volcados a los Euromercados, para evitar sus efectos inflacionarios
al interior de sus economias. 2.- Los incrementos en los precios del petrdleo de 1973 y 1979
provocaron gigantescos superdvit de balanza de pagos, en los paises exportadores y déficit en los
paises importadores. Los déficit de los importadores fueron financiados en gran parte por los

superdvit de los exportadores reciclados por la banca comercial internacional, es decir, los
petroddlares.

René Sandretto,  como Carstens y Salas, destaca el cambio en la naturaleza de los créditos
hacia una verdadera privatizaciér del sistema monetario internacional que implica la sustitucién
de los organismos internacionales por la banca comercial internacional y el desarrollo de una
economia basada en la deuda.

Para finalizar debemos de considerar la politica econémica contradictoria de los Estados
Unidos cuya moneda es todavia la base del sistema monetario internacional y cuyo sector
financiero desempefia un papel fundamental en las finanzas internacionales. Al debilitamiento
relativo de la economiu de los Estados Unidos y la lenta devaluacion del dlar durante 1a década
de los, setenta se afiade la incoherente politica econdmica de Reagan. Por un lado, una politica
monetaria restrictiva y de liberalizaciéon de tasas de interés que provocd un incremento
desmesurado de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal en un intento por controlar
fa inflacién y por el otro, una politica fiscal que al mismo tiempo que reducia los impuestos,
aumentaba el gasto piblico (principalmente militar). Esta combinacién de politicas econémicas,
si bien logrd controlar la inflacién condujo a la apreciacién del délar desde principios de los afos
ochenta hasta la reunién del Plaza en 1985. La apreciacion del dolar y €l gasto excesivo
provocaron los famosos déficit gemelos: comercial y fiscal. Es decir, tenemos un periodo de
devaluacion continua del délar seguido por una gran apreciacién y una gran devaluacién, al que
coriesponden tasas de interds reales negativas en los sctenta y positivas y altas en los ochenta.

Carstens y Salas mencionan la politica crediticia agresiva de la banca comercial de los
Estados Unidos pero no la explican dentro de la dindmica econémica del pais. Los grandes
problemas de la banca comercial derivan de una sobreregulacién en los cincuenta y setenta que
condujo a una pérdida de competitividad (manteniendo un esquema de banca especializada y
regionalizada dentro de una tendencia mundial a la banca universal). Y una posterior desreguiacion
mal conducida que volvié dificil a 1a banca comercial el financiamiento de pasivos y la colocacién
de activos, al hacerlos mas competidos y establecer condiciones desventajosas para la banca. Todo
esto en un marco de innovaciones tecnoldgicas en comunicaciones y procesamiento de datos yun
economia internacional inestable.

'? Fouet, Monique. Banon, Michél et al. Les finances internationales. Cahiers Frangais No 230,
mars-avril de 1987, Paris, France.

*0 Sandretto, René. en el articulo "Les transformations du systéme monétaire international”
perteneciente at libro. Les finances internationales. Cahiers Frangais No 230. mars-avril de 1987, Paris, France.
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b) La solucién oficial

Una vez que se han puesto de relieve los factores internacionales que inﬂu&eron en el
surgimiento de la crisis de la deuda, seguiré el argumento de Pedro Aspe respecto a la deuda
externa, realizando algunos comentarios.  Para Aspe, el modelo de sustitucién de importaciones,
a pesar de sus limites, habia llegado al punto culminante, durante el desarrollo estabilizador,
gracias al sistema de protecci6n que proporcionaba rentas monopdélicas a las empresas y alentaba
el autofinanciamiento de las mismas y a una estricta disciplina fiscal que permiti6 el financiamiento
forzoso de déficit fiscales moderados. Sin embargo, la dindmica del modelo debilitaba tanto el
ahorro como la inversi6n privada total (el sistema financiero no era tan eficiente en su labor de
intermediacion) y fortalecia las tendencias al aumento de la inversién publica. Dada la falta de una
reforma fiscal eficiente y la necesidad de expandir el gasto publico para evitar la reduccién de la

actividad econdmica a principios de los setenta, el gobierno comenzé a recurrir al endeudamiento
interno y externo.

Para Aspe, la crisis de la deuda comienza a partir de las grandes contrataciones de deuda
de 1973 y afirma que el total de deuda externa pasa de 6 800 millones de délares en 1972, a 21
mil millones en 1976 . Es decir, la deuda pasé de un promedio del 2.5 por ciento del PIB ea los
cincuenta y sesenta, al 10 por ciento en 1976. Aspe olvida de que gran parte de la deuda heredada
por la administracion de Echeverria vencia durante su sexenio, fundamentalmente, durante los
primeros aiios, lo que obligé a una politica contraccionista durante 1971, el afio de la "atonia” y
la critica de Aspe al "populismo” de Echeverria forma parte de un ajuste de cuentas entre sectores
del gobierno. Aspe olvida también la coincidencia de la gran liquidez internacional con tasas de
interés negativas con las presiones sobre la balanza de pagos, ocasionadas por el incremento en
los precios del petrdleo, en una época en que México era importador neto. Ademds se pasa por
alto la gran contlictividad social que hizo erupeion a principios de Ja década de los setenta, que
conduiv a que el candidato de la ala "conservadora” del PRI, se convirtiera en un presidente
"populista” en un intento por reducir la presién politica del sistema politico mexicano.?!

Sin embargo, el esquema de incremento de la deuda para mantener la actividad econémica
lleg6 rapidamente a su fin y para 1976, el pais tiene que devaluar el tipo de cambio e iniciar un
plan de estabilizacién acompaitado de un préstamo stand by del FMI. La administracién Lopez
Portillo inici6 cumpliendo el acuerdo con el FMI, ademis de prever la necesidad de las reformas
financiera y fiscal y se planteo la necesidad del cambio del modelo de sustitucidn de
importaciones. Sin embargo, las grandes reservas petroleras permitieron que Loépez Portillo
pospusiera las reformas necesarias e intentara financiar el desarrollo econémico y la inversion

“1 Pereyra, Carlos. "México:los limites del reformismo”en el libro Desarrollo y crisis de la

economia mexicana México. D.F. el trimestre econdmico No 39. 1981. FCE. Carlos Pereyra se apoya en opiniones
de Roger D Hansen en La politica del desarrotlo mexicano México. Siglo XX1. 1971.
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publica por medio de los ingresos petroleros y de los créditos internacionales obtenidos.y
garantizados por el petrdleo.

Este tipo de medidas condujo al incremento de los desequilibrios interno y externo que
fueron financiados por un incremento gigantesco de la deuda externa, tanto ptblica como privada.
En sélo dos afios, de 1980 a 1982 ambas se incrementaron como porcentajes del PIB de la
siguiente manera. La piblica paso, del 20.9 al 29.6 por ciento y la privada det 7.9 al 18 por
ciento. El rdpido endeudamiento afectd las expectativas y propicio la fuga de capitales que, al
combinarse con la politica de tipo de cambio fijo, ocasioné que gran parte de los recursos
contratados en el exterior sirvieran para financiar la fuga de capitales al tratar de sostener el tipo
de cambio.

Desde fines de 1981 y durante 1982, se dio una caida importante de los términos de
intercambio de México. Se redujeron los precios internacionales del petréleo y aumentaron las
tasas de interés internacionales. Por lo que el pais se vio obligado a devaluar el peso en febrero
de 1982 e iniciar un programa de ajuste. Sin embargo, por la falta de credibilidad en el programa
y el intento de mantener el tipo de cambio, la fuga de capitales agoté las reservas internacionales,
obligando a una nueva devaluacion en agosto de 1982. Dada la carencia de reservas internacionales
suficientes para pagar los 8 mil millones de d6lares que vencian entre agosto y diciembre de 1982,
se tuvo que anunciar la suspension del pago de la deuda externa. Ademads, debian de pagarse 14
mil millones de ddélares entre 1983 y 1985.

De acuerdo a Aspe, la primera renegociacidén, 1982-1983, tuvo por objeto la
reestructuracion de la deuda por vencer entre agosto de 1982 y diciembre de 1984; la obtencion
de dinero fresco por medio de un préstamo de 5 mil millones de ddlares por la banca comercial
y un préstamo Stand By del FMI. Ademds, se reestructuro la deuda privada, por medio de ia
cobertura del riesgo cambiario por parte del gobierno mediante Ficorca que cubrié 12 mil millones
de doblares.

Sin embargo, Carstens y Salas consideran que:

" en el primer intento de reestructuracion de la deuda externa mexicana, el problema se enfocé como uno
de liquidez y no como une de sotvencia. En esencia el resultado fue nuevamente darle liquidez al pais para proseguir
sirviendo su deuda. Por lo mismo, no fue un acuerdo definitive y hubo de renegociar pronto de nueva cuenta. El
crecimiento de la deuda externa con la barca comercial durante 1983 y 1984 bisicamente se explica por los recursos
frescos que fueron otorgados para darle liquidez temporal al pais " 2

“?Carstens y Salas, Op Cit. pag 423
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A pesar de los efectos positivos de los planes de estabilizacién (PIRE, PSN, PARE)?
durante 1983 y 1984, en la reduccion del déficit fiscal y la obtencion de un superavit externo, dada
la imposibilidad de conseguir financiarniento en el exterior, se tuvo que recurrir a la deuda interna
que crecié de manera acelerada, conduciendo a 1a alza de las tasas de interés.

En 1986, una nueva caida en los precios del petréleco condujo a un repunte del déficit
publico y de Ia inflacién y a una reduccién del PIB del 3.8 por ciento y obligé finalmente a una
nueva renegociacion de la deuda externa. La segunda renegociacion iniciada en 1986, se firmé en
marzo de 1987 y consistié en una reestructuracién de la amortizacién de 43 mil millones de
ddlares de! principal, a 20 afios y con 7 de gracia y una reduccién de las tasas de interés. Para
Aspe, la necesidad de la renegociacion de la deuda de 1987 mostré que el problema de México
consistia en la carga de la deuda sobre la economia nacional. Y que la formacion de reservas por
parte de los acreedores asi como la reduccion del valor de la deuda mexicana en los mercados
secundarios, era la forma en que el mercado lo reconocia.

De acuerdo con Aspe existian dos opciones para resolver el problema de la deuda: 1. No
reconocer el caracter estructural de la deuda y obligar a los deudores a la recesién permanente.
2.- Distribuir las pérdidas de! endeudamiento entre los participantes. Para Aspe, la primera opcién
podria ser contraproducente a la larga para los acreedores, en cuanto desalentaria los procesos de

reforma "correctos” en los paises deudores porque los beneficios de tal reforma serian solo para
los acreedores.

La tercera renegociacién fue iniciada por la administracién de Carlos Salinas y tenia los
siguientes objetivos: 1.- La reduccién del Saldo de la deuda. 2.- La reduccion de la carga de la
deuda en el largo plazo, ilustrada por la razén deuda/PIB. 3.- La reduccién de las transferencias
netas al exterior. 4.- La eliminacién de la incertidumbre provocada por las continuas
renegociaciones.Es evidenle. que la rencgociacion "exitosa” de la deuda apoyé los resultados
positivos del PSE y del PECE.

El acuerdo se llevo a cabo en dos etapas: 1a. Consisti6 en la obtencién del apoyo de los
gobiernos del club de Paris y en la firma de acuerdos con organismos internacionales: FMI y BM.
2a. Consistié en la firma de un acuerdo con la banca comercial. El acuerdo con el FMI, en mayo
26 de 1989, permitié disponer de 4 135 millones de délares en tres afios para financiar las
garantias de las operaciones de reduccién de la deuda. El acuerdo con el Banco Mundial (crédito
para el ajuste) permiti6 disponer de 1 960 millones de délares en 1989 y 2 mil millones para cada
afo entre 1990 y 1992. Con la banca comercial se renegocid un total de 48 231 miltones de
dolares. La nueva deuda resultaria de la eleccién por cada banco de un mend de tres opciones
equivalentes en t€rminos de valor presente:

?? Para mayor informacién acerca de los planes de estabilizacién-ajuste ver en el excelente

inventario realizado por Joel Cervantes Islas Programas de Ajuste en México y en Brasil. CEMLA. 1990.
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Primera opcion. Cambio de los bonos de deuda vieja al 65 por ciento de su valor nominak,
con amortizacion a 30 afios y una tasa de interés LIBOR mas 13/16, pagable semestralmente.

Segunda opcién. Cambio a la par de deuda vieja por nueva pero con una reduccién de la

iasa de interés. La tasa se mantendria fija a 6.25 por ciento, pagable semestralmente y amortizable
a 30 afios.

Tercera opcién. Cambio 2 Ia par de deuda vieja por nueva a 15 afios y 7 de gracia, con
intereses semestrales a una tasa LIBOR mids 13/16 y otorgamiento de nuevo financiamiento por
el 25 por ciento de lo cambiado bajo los mismos términos.

De acuerdo a Aspe, el convenio equivalia a recomprar la vieja deuda al 42/100 de su valor
nominal, (valor de la deuda en el mercado secundario). Ademds se garantizaba el pago del
principal a la par en el afio 30, por medio de bonos del Tesoro de Estados Unidos a 30 afios. Los
primeros tres pagos de intereses estaban garantizados por depdsitos en el Tesoro de los Estados
Unidos y sin garantia contra el "riesgo México" para el resto de los pagos de interés. La banca
comercial aceptd el convenio distribuvéndose el total de la siguiente manera: el 42.59 por ciento

acept6 la reduccién de la deuda. El 46.5 acepto la reduccidn de la tasa de interés - el 10.91 acepté
dar nuevos préstamos.

11.3.2 Politica comercial

Quisiera comenzar esta seccién con una exposicién de la visién ortodoxa de los

instrumentos de la politica comercial y sus efectos para de esta manera poder evaluar las politicas
llevadas a cabo.

a} El efecto de las cuotas y las tarifas a la importacién y los subsidios a la exportacion®

Para la teoria estindar del comercio internacional, las tarifas a la importacién y los
subsidios a la exportacién se originan en motivos relacionados a distribucién del i ingreso como la
promocion industrial y el control de la balanza de pagos. Krugman y Helpman consideran que
aunque la caracteristica principal de los subsidios a la exportacién, de las tarifas y de las cuotas,
es la creacion de una diferencia entre los precios en el mercado mundial y los precios en el
mercado doméstico, paraddjicamente sus efectos sobre la economia son completamente distintos.

% Seccitn desarrollada en base a los textos siguientes: Krugman, Paul and Helpman, Elhanan.

Trade Policy and Marker Structure y Krugman, Paul and Obstfeld, Maurice International Economic. Theory and
Policy.
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Una tarifa es un impuesto sobre las importaciones cuyo primer efecto es encarecer los
precios de las importaciones en el mercado doméstico y reducir ¢l precio pagado a los productores
extranjeros y la cantidad demandada de esos productos. En un primer momento la tarifa beneficia
a los productores domésticos que compiten con las importaciones, al encarecer los p'recios de la
competencia externa y al gobierno al generar un ingreso proveniente de la tarifa por la cantidad
de bienes importados. Sin embargo, se considera que existe un efecto negativo sobre los
consumidores.

Suponiendo que 1.- El efecto de la tarifa sobre la distribucién del ingreso no estd a
discusidn. 2. La economia es eficiente y que los efectos en el bienestar pueden ser medidos
exactamente por la suma del excedente del productor mads el excedente del consumidor (negativo)
mids el ingreso gubernamental. La teorfa convencional concluye que a) Para un pais grande, una
tarifa pequefia puede incrementar el bienestar nacional. b) Para un pais grande, una tarifa mejora
los términos de intercambio del pais a expensas del resto del mundo y que los efectos reales
dependerén del tamafio relativo del sector econdémico del pais con respecto al resto del mundo. c)
Para un pais grande, nna tarifa grande incrementa el trade-off entre las ganancias en los términos
de intercambio y las pérdidas debidas a distorsiones que se producen en el mercado. d) Lo mejor
para una economia pequeiia e ‘incapaz de afectar los términos de intercambio, es la inexistencia de
tarifas puesto que las pérdidas por distorsion superarin a 1os ingresos gubernanientales.

Las cuotas a la importacién de productos consisten en restricciones sobre las cantidades
que se pueden importar de un determinado bien. Las cuotas se expresan generalmente por medio
de licencias para la importacion. Los efectos de la cuota son similares a los de la tarifa en cuanto
incrementan el precio de los productos importados en el mercado doméstico; asi mismo, los
efectos sobre el producto son similares. Sin embargo, y a diferencia de la tarifa, no se generan
ingresos para el gobierno sinc rentas monopdlicas para los propietarios de esas licencias.

La teoria convencional critica este instrumento tanto por sus efectos distorsionadores en
el precio y en el producto como por la posible corrupcién que se genera en la distribucién de
licencias y por las rentas monopdlicas. Es por esta causa que se propone que tales licencias sean
otorgadas por medio de una subasta que cubra las rentas generadas y proporcione ingresos al
gobierno que puede quedarse con ellos o redistribuirlos entre los residentes.

Para un pais grande, los subsidios a la exportacién tienen efectos completamente
diferentes a los ocasionados por las taritas, en cuanto empeoran los términos de intercambio de
una economia y mejoran los del resto del mundo. De ahi el caricter paraddjico de que ambas
politicas sean manejadas de manera conjunta en las discusiones sobre politica comercial.

El efecto de los subsidios puede ser resumido de la siguiente manera: los productores

nacionales y los consumidores extranjeros ganan, mientras que los consumidores nacionales y el
gobierno pierden.
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b) La nueva politica comercial —

El proceso de industrializacidon por medio de la sustitucién de importaciones se basaba en
una estructura proteccionista, con cuotas a la importacién y aranceles, que permitia la obtencién
de rentas monopélicas para los fabricantes nacionales y extranjeros establecidos en el pais. De esta
manera, las empresas podian obtener los beneficios necesarios para financiar sus inversiones, a
pesar de lo reducido del mercado interno.

La sustitucion de importaciones comenzé por las industrias de bienes de consumo y debia
de continuar con las industrias de bienes intermedios y de bienes de capital. Durante los afios
cincuenta se fuve un comienzo exitoso, con los bienes de consumo, pero después la sustitucién se
enfrentd con grandes obsticulos para proseguir. Al no modificarse el modelo de desarrollo se
profundizé la intervencién del Estado y se incrementé la deuda externa, sin que la estructura
productiva del pais fuera mas competitiva.

De acuerdo a Aspe, en 1970, la estructura de proteccion era negativa para los sectores
primarios, moderada en los sectores productores de bienes intermedios y excesiva en los bieres
de consumo duradero. La  politica comercial estaba detcrminada fundamertalmente por
consideracioncs de balanza de pagos y no por consideraciones de eficiencia econdmica. Asi
también, la politica comercial permiti6 la distorsién de los precios existentes en la economia y por
consiguiente una asignacion no 6ptima de los factores productivos. Esto fue posible en cuanto la
politica comercial aisl6 a la economia de las sefiales del mercado internacional y permiti6 de esta
manera que por un lado la politica fiscal expansionista alentara la inflacion y que los controles de
precios y los precios subsidiados por el otro, ampliaran las diferencias entre los precios domésticos
y los precios internacionales. El deterioro de los términos de intercambio a inicio de la década de
los ochenta exacerb6 el proteccionismo.

Para corregir los desequilibrios existentes y para aumentar la eficiencia econ6mica por
medio de los mecarismos del mercado, se planted la desregulacién o liberacién de la economia,
para que operara el mecanismo de precios al interior de la economia. Esto requeria de una amplia
desregulacion interna y de la apertura externa a los flujos comerciales (por cambios en la politica
comercial} y a los flujos de capital (por cambios en la politica de inversién). Esta opinién de Aspe
corn antiguas raices en Smith es compartida por Benito Solis:

" La alternativa a la sustitucién de importaciones es la de permitir el iibic flujo de bienes y servicios del
extertor hacia el pais, asi como el libre movimiento de los precios para que sea el mercado el que se encargue de la
asignacion de los recursos. Esto significa una mayor competencia hacia los productores nacionales, por lo que tiencn
que aumentar su eficiencia y productividad a niveles internacionales y de esta manera sobrevivir. Por otra parte, los
recursos se canalizan no hacia los sectores mas protegidos sino hacia donde el pais sea mis competitivo, con lo cual
aumenta la eficiencia total de la economia” *

2350lis, Benito. "Politica de Sustitucién de importaciones vs. economia abicrta” en el libro
compiiado por Federico Rubli y Benito Solis,
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Aunque otras corrientes econdémicas, vinculadas a J. A. Schumpeter, consideran que son
los beneficios monopélicos, derivados de las innovaciones tecnolégicas y la proteccién de las
patentes, los que permiten la Inversion y las olas de crecimiento econdémico.

Para Aspe, la principal dificultad para Ilevar a cabo una reforma microeconémica, dentro
de la cual se inscribe la liberalizacion comercial, consiste en que sus costos son inmediatos y sus
efectos benéficos son cualitativos y de largo plazo, por lo que la defensa y justificacién de tales
reformas es dificil y aparenta ser puramente teérica ¢ ideolégica mientras que los intereses
afectados son muy concretos. Segin €l, el proceso de apertura comercial se da en tres pasos: 1.-
La eliminacién casi total de las restricciones cuantitativas, cuotas a la importacién. 2.- Reduccién
del nivel y dispersion de las tarifas. 3.- La firma de acuerdos comerciales bilaterales.

A partir de 1985, comienza el proceso de apertura con la supresion inmediata y unilateral
de los permisos previos de importacién que establecian las cuotas de importaciones. Por lo que
el porcentaje de importaciones sujetos a permisos se reduce del 83 por ciento en 1985 a 28 por
ciento en 1986. Es decir, entre 1985 y 1987, Ia tarifa o arancel se consolida como el principal
instrumento de politica comercial, tal y como lo recomicndan los manuales neocldsicos de
comercio internacionzl. A Ia vez que se reducian tanto el nivel de las tarifas como las fracciones
arancelarias cxistentes, el objetivo consistia en la reduccién del poder de mercado de los
productores.

El proceso de liberalizacion se acelera entre 1987 y 1992, tomando como excusa la lucha
contra la inflacién y utilizando la liberalizacién comercial como parte fundamental de los
programas de ajuste o pactos, puesto que se pensaba que el aumento de la competencia externa
contribuiria a reducir los precios internos. Esto se ilustra por medio de la reduccién de la tarifa
indxima del 100 por cicuto al 20 por ciento, en diciembre de 1988, mientras que los articulos con
restricciones cuantitativas se reducen de 1200 a 325, es decir, un 2 1 por ciento de las
importaciones, en el mismo perfodo, para terminar en menos del 10 por ciento a fines de 1991.

Por lo que respecta a los convenios bilaterales con los Estados Unidos, en 1985 se firma
un convenio sobre subsidios y derechos compensatorios y en 1987 se firma el convenio marco para
la resolucion de controversias. Sin embargo, la consumacion del proceso se da a partir del inicié
de las conversaciones para la firma del tratado de libre comercio con los Estados Unidos en junio
de 1990. Para muchos comentaristas, el inicio de las conversaciones con Estados Unidos, no
contempladus en la estrategia inicial, no sélo tiene como objetivo la consolidacién de las reformas
liberales sino también lograr la atraccién de los flujos de capital externos necesarios para financiar
los crecientes déficit comerciales ocasionados por las reformas liberalizadoras y que tales reformas
por si solas, no habian podido atraer.

Aqui es necesario realizar un alto en el camino para evaluar el proceso a la luz de algunos

comentarios. Aunque la apertura comercial se justifica como esencial para lograr que la disciplina
del mercado se imponga al interior de la economia, reduciendo los beneficios monopélicos de las
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empresas sobreprotegidas por el esquema de desarrollo anterior Y para permitir que las empresas
dispongan de insumos importados y de esta manera aumenten su productividad y reduzcan sus
Ccostos, sin embargo, la liberalizacién no se inicié al mismo tiempo que las politicas de
estabilizacion debido a que una apertura indiscriminada antes de lograr la estabilizacién econdmica
s6lo aumentaria los problemas de balanza de pagos. Por lo que se considera necesario lograr
primero la estabilizacién interna por medio de la correccion del déficit fiscal y mantener un tipo
de cambio subvaluado para proporcionar una proteccion real y permitir a las empresas disponer
de tiempo para adaptarse a las nuevas circunstancias. Es por ello que el proceso de liberalizacién
comienza en 1985, después de 3 arfios de estabilizacién ortodoxa.

Posteriormente y ante el fracaso de los planes ortodoxos para controlar Ia inflacién, en
parte debido a la caida del precio del petréleo, la liberalizacién de la politica comercial se
profundiza, a fines de 1987, en un intento por controlar la inflacién. Sin embargo, la liberacién
comercial al conjuntarse con la fijacién del tipo de cambio nominal y la consecuente
sobrevaluacion del peso, reducen la proteccion real a las empresas, y conducen a que muchas sean
incapaces de adaptarse a las circunstancias y quiebren.

-

11.3.3 Politica de Inversion

Un mercado interno pequefio y fragmentado, como el de México, justificaba los temores
a la formacién de monopolios, por parte de multinacionales extranjeras y legitimaba la regulacién
gubernamental de la IED (Inversién Extranjera Directa). Sin embargo, para Aspe, la forma de
regulacion por medio de una estructura proteccionista resultaba inadecuada y de hecho en
ocasiones fomentaba precisamente la formacién de monopolios y oligopolios.

La IZL se regulaba por medic de un decreto presidencial de 1944 y la I ey para promover
la Inversién en México y regular la Inversién Extranjera de 1972. Aspe considera que estos
instrumentos de regulacion se caracterizaban por su caricter discrecional y ambigiiedad respecto
a la definicién de las reglas. También exigian la propiedad mayoritaria de mexicanos, con el 51
por ciento de las accioncs en manos de mexicanos.

Para Aspe, existe suficiente evidencia empirica para apoyar una mayor participacién de la
IE en la economia mexicana, puesto que mejoraria la asignacién de recursos a un nivel
microeconémico y favoreceria los equilibrios macroeconémicos. El resume los efectos benéficos
en cuatro puntos: 1.- Favoreceria la convergencia de los niveles de productividad de las empresas
mexicanas respecto a los niveles internacionales. 2.- Existe una relacién positiva entre el nivel
de propiedad extranjera y la productividad de las empresas locales. 3.- Se reducirian los
diferenciales productivos entre las empresas nacionales y las de Estados Unidos . 4.- E}

incremento de la productividad y la coavergencia con la productividad de los Estados Unidos es
mayor en empresas con mayor IED.
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La administracion de Carlos Salinas, decidié modificar el reglamento de la ley de 1972,
para reducir el caricter discrecional de la ley y favorecer la transferencia tecnologica y la entrada
neta de divisas. Dentro del reglamento se establece la distincién entre actividades restringidas y
no restringidas. En las actividades no restringidas, la IE puede alcanzar el 100 por ciento de
propiedad extranjera. Ademds, cualquier proyecto es aprobado automiticamente, si no rebasa los
100 millones de délares, si esta localizado fuera de las dreas urbanas restringidas, si tiene un saldo
de divisas favorable y respeta las leyes ambientales. Aunquc se mantienen sectores econdmicos
exclusivos para mexicanos y para el Estado, sin embargo, este reglamento de la ley de 1972 fue
aprobado de manera poco clara y con violaciones a la Constitucién segln sus impugnadores: 1.-
Al no tener la mayoria legislativa necesaria no se pudo aprobar una nueva ley y por tanto se
decidid establecer el reglamento. 2.- Algunas de las prescripciones del reglamento contradecian
la ley de 1972 y legalmente ningiin reglamento puede estar sobre una ley.

Es claro que tal proceso de liberalizacién de la IED tiene el mismo objetivo que la apertura
comercial, el aumento de la eficiencia microecondémica, por medio de Ia adopcién de nuevas
tecnologias, aportadas por los capitales extranjeros. Asi también, se busca que los flujos externos
de capital realicen las inversiones necesarias, a las cuales el gobierno ha renunciado y que la
iniciativa privada nacional no quiere o no puede realizar, bajo este nuevo modelo de desarrollo.
Asi mismo, se cree que las empresas extranjeras aprovechardn las ventajas comparativas de la
economia mexicana, contribuyendo al equilibrio de las cuentas externas nacionales, puesto que
proporcionaran nuevos mercados para los productos mexicanos.

Aunque la IE de Cartera, cuya creciente importancia para la economia mexicana es
innegable, forma parte de la IE en su conjunto, por estar sujeta a otro tipo de consideraciones
econdmicas y legales, no va a ser tratada dentro de esta seccién sino en los capitulos siguientes.
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pueda detenerngs,
La mediocridad es e} mejor camuflaje que se conoce, ”
Bryce Courtenay. 1q potencia de Unp,

La reforma de] sistema financiero que permite nuevas relaciones en: 1.-

Ahorro-Inversién 2.- Financiamiento de] déficit fiscal, 3.- Inversién extranjera y apertura
econdmica.

cambios institucionales Y regulatorios conduzea a una nueva estructura Juridica y administrativa
de los intermediarios financieros. En Jos capitulos siguientes veremos hasta que punto ests
modernizacién cumpli6 de manera eficaz la tarea de financiar el desarrollo, tanto con ahorro
interno como €xterno, dentro del nuevo modelo de desarrolio.

comercial mixta permitiria Ia liberacién de Jos feCursos estatales empleados en la banca 2.- La

III.1. Ahorro-Inversién

De acuerdo a Aspe, la produccién y el empleo son generados por la inversion, La
inversion, a su vez, es financiada por tres medios, 1-- e] ahorro voluntario, 2.- Jog impuestos. 3 -
el ahorro forzoso (inflacién). Por Io que desde un primer momento se manifiesta |3 interaccién
entre el sistema financiero (relacién Ahorro voluntario. Inversion) y el sisterna fiscal (Impuestos
y Ahorro forzoso-Inversion). !

En el capitulo siguiente, en base al modelo de tres brechas S¢ evaluard el resultado de [y
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flexibilicen las tasas Impositiva y de interés.

creacion de una nueva institucionalidad, de nuevos instrumentos y la definicién de nuevos
instrumentos de politica monetaria y fiscal. Para ejemplificar los cambios realizados y juzgados

como necesarios, Aspe recurre aj expediente de presentar el antes y el después del sistema
financiero y Ia relacién de cada uno con la economia en sy conjunto.

El Sistema Financiero meXxicano consistia en ug sistema financiero sencillo dominado por
la banca especializada Y con un mercado de valores limitado. La SHyCP y el Banco de México
lo regulaban y Io controlaban por medio de: 1.- E] encaje legal: un porcentaje de reserva
obligatorio sobre depgsitos, remunerados a tasas fijas. 2.- Up sistema de cajones de crédito:

Garrido, Celso y Pefialoza Webb, Tomis, Ahorro y sistema financiero mexicano. Diagnéstico
de la problematica actual. Bd Grijalbo-UAM Azcapotzalco. México. D.F. 1996 pag 25,
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Control cuantitativo del crédito por sectores. 3.- Tasas de interés activas y pasivas fijadas por el
banco centr:1.

A pe-ar de las reformas que trataron de dar flexibilidad a las tasas de interés y la disolucién
de la banca especializada en favor de la banca universal (banca multiple), 12 inflacién y las
devaluacioncs mostraron que el esquema era rigido e ineficiente. Por lo que en las experiencias
de 1976 como de 1982 se aprecia que: El encaje legal fue determinado por los requerimientos del
deficit antes que por los de control monetario. Ademds, la inflacién con tipo de cambio nominal
fijo condujo a la apreciacién del tipo de cambio real y, como las tasas de interés fijadas por el
banco central no aumentaron en correspondencia, bajaron las tasas reales internas de interés y se
provocd la fuga de capitales y el endeudamiento externo.

Para Aspe, la adecuacion del sistema financiero al nuevo modelo de desarrollo necesitaba
de reformas en 5 dreas: 1.- La liberalizacién financiera 2.- La innovacién financiera 3.- E
fortalecimiento de los intermediarios financieros 4.- La privatizacién de la banca y 5.- El

financiamiento del déficit grbernamental. Las cuatro primeras reformas las trataré en esta seccion
y la ditima en la siguiente.

Por su parte Ortiz considera que las reformas liberalizadoras dz! sistema financiero

[Er )

mexicano se dieron en dos frentes: 1.- La desregulacién operativa del sistema. 2.- La reforma y
adicidn de las leyes. *

1.- La liberalizacion financiera. recordemos que entre los 50°s y los 80's, el crédito era
controlado por medio del encaje legal, los controles crediticios y tasas de interés fijas.

De acuerdo a Aspe y Ortiz, el encaje legal, las tasas de interés activas ¥ pasivas y la
canalizeciin def crédito estaban sujetas a regulaciones estrictas «(ue creaban grandes distoisiones.
De esta manera, la banca no se guiaba por criterios de eficiencia ¥ no ponia gran atencién a su
cstructura de costus, porque la mayor parte de sus ingresos correspondian a las retribuciones del
encaje legal, establecidas por el Banco de México, dados los altos niveles de encaje.

El encaje legal nacié como un instrumento de proteccién de los depdsitos en 1924 y a partir
de 1941, se transformé en un instrumento de control monetario. Comenzé a remunerarse a partir
de 1971. Para 1989, se sustituye el encaje legal por el coeficiente de liquidez del 30 por ciento que
es finalmente eliminado en septiembre de 1991. Para eliminar el coeficiente de liquidez se
argument6 la existencia de una piramidacion del coeficiente porque se contaba dos veces, una
dentro de las cuentas fuera de la hoja de balance y otra dentro del balance total de Ia institucién.

El primer paso de 1a liberalizacién consistis en la emisién de los CETES, en 1978, que
tenia e] doble objetivo de desarrollar un mercado de dinero y de flexibilizar Ia tasa de interés. Los

' Ortiz, Guiliermo. Op. Cit. péag 41.
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altos niveles de inflacién y el surgimiento del mercado de dinero, desarrollado a partir de los
CETES y luego ampliado por otros instrumentos, permitieron continuar con la liberalizacién de
las tasas de interés, aunque debemos hacer notar que muchos de estos instrumentos estaban
reservados al Mercado de Valores, en un intento de desarrollar un Mercado de Capitales eficiente.

Por lo que respecta a la banca comercial, cabe destacar el surgimiento de las Aceptaciones
Bancarias como un instrumento por medio del cual los bancos podian captar fondos a tasas de
interés y a plazos libres, e invertir libremente los recursos captados, con el tinico requisito de
mantener un 30 por ciento como coeficiente de liguidez.

Debemos destacar la desregulacion contradictoria de los diferentes mercados del sistema
financiero mexicano, puesto que se intent6 formar un mercado de capitales por medio de la
desregulacion del mercado de valores y el mantenimiento de la regulacidn de la banca comercial,
entonces nacionalizada, bajo la forma de Sociedades Nacionales de Crédito. Este arbitraje
regulatorio permitié un crecimiento desmesurado del mercado de valores, sin lograr el objetivo
de crear un mercado de capitales eficiente sino pequeiio y completamente especulativo. Sélo se

pudo crear un mercado de dinero completamente dependiente de la deuda publica que de acuerdo
a Aspe: ’

a pesar de los enormes gastos que implicé el servicio de la deuda interna y de la tentacion de frenar la
significativa alza de las tasas de interés en condiciones externas voltiles y expectativas desfavorables, la politica del

gobierno mantuvo su firmeza para crear una reputacion de prudencia monetaria y fiscal” *

No se puede negar el impacto de las tasas de interés internas sobre las finanzas publicas,
tal y como lo demuestra el hecho de que los intereses pagados al interior dupliquen casi todos los
anos de la década de los ochenta los intereses de la deuda externa. Es cierto, que las condiciones
externas eran voldtiles ¥y gue no habia crédito externo. pero cabe prcguntarse si este mecanismo
no fue demasiado caro, sobre todo cuando se constata la doble politica respecto al mercado de
valores y 2 la banca comercial. Yo me inclino a creer que en vez de una estructura de mercado
competitiva se cred una estructura de competencia imperfecta con posibilidad de grandes

ineficiencias y ganancias monopélicas para los intermediarios financieros, lo cual no quiere decir
que la competencia no exista.

Llama Ia atencién que tasas de interés reales y elevadas durante buena parte del periodo
no aumentaran el ahorro de manera significativa. Garrido y Pefaloza Webb consideran esta
posibilidad dentro de las tensiones posibles en la transicién entre un sistema regulado y uno
desregulado. No profundizaré mds al respecto por ser tema de un capitulo posterior.

Por lo que respecta a las restricciones cuantitativas del crédito, en octubre de 1988, sélo
las cuentas de cheques y de ahorro estaban sujetas a porcentajes destinados a sectores de alta

*Aspe, Pedro. Op Cit. Pig 76
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prioridad. En 1989 se eliminan completamente las reglas de canalizacin obligatoria del crédito.
Posteriormente, se modificé el enfoque de sectores prioritarios y de la banca de desarrollo y se
dej6 de financiar ciertos sectores con tasas de interés menores a las de mercado, siendo el nuevo
enfoque el de dar crédito por medio de la banca de desarrollo, a tasas de mercado, a sectores a 10s
cuales la banca comercial no proporciona crédito.

2. La innovacién financiera que:

" consiste en una conducta permanente de cambio motivada por la bisqueda de 'mejorar sustancialmente la
administracién y transferencia de riesgos financieros, incrementar la liquidez de los instrumentos y aumentar la oferta
de crédito disponible en los sistemas financieros . Probablemente, el aspecto mis significativo de estas distintas
innovaciones consiste en la capacidad que se logra con ello de transformar el riesgo en un bien econémico que puede
medirse y convertirse en objeto de comercio. Para esto se desarrollé una nueva familia de productos financieros que
se emiten como derivados de los activos respecto a los cuales se busca proteccién frente al riesga” 5

Los cambios del sistema monetario y financicro internacional, el proceso de innovacién
tecnoldgica y los grandes desequilibrios macroeconémicos experimentados por México, alentaron
el proceso de innovacién financiera tal y como lo describen Garrido y Pefialoza Webb, buscando
la proteccion (rente al riesgo y la reduccion de los costos.

Cada uno de los agentes participantes en el mercado financiero mexicano traté de
desarrollar instrumentos que le permitieran competir por la captacién del ahorro, ofreciendo
rendimientos atractivos y proteccion contra el riesgo a los inversionistas. Los siguientes ejemplos
solo ilustran tal tendencia sin agotar la lista de instrumentos, ni explicar sus caracteristicas. Al
respecto se pueden consultar obras especializadas como: "El mercado de valores en México.
Estructura y funcionamiento” de Efrain Caro et al. México, Ariel 1995,

L.a Banca Comercial desarrcllo los siguientes instrumentos de captaciéu: la cuenta maestra,
los depésitos retirables en dias preestablecidos, los certificados de depésitos y los pagarés. El
gobicrno buscéd financiamiento por medio de los CETES, los Pagafes, los Bondes, los Ceplatas,
los Tesobonos y los Ajustabonos. Por su parte las empresas utilizaron las Aceptaciones Bancarias,
el Papel Comercial y las Obligaciones.

3. El fortalecimiento de los intermediarios financieros en este aspecto destaca la obra
legislativa que permite llevar a cabo la modificacién operativa de los agentes financieros.

Un primer paso consistié en cambiar el cardcter del servicio de banca, determinando que
deja de ser un servicio publico sujeto a concesién, cancelable discrecionalmente por el gobierno,
a Ser un Servicto sujeto a autorizacion, que sélo es sancionable en caso de violacién de la
legislacion existente.

> Garrido, Celso y Pefialoza Webb, Tomds. Op. Cit. pag 71
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4.La privatizacién de la banca. Aspe se basa en su experiencia personal para decir que a
banca comercial es més eficiente cuando se encuentra en manos de la Iniciativa Privada.

Ortiz por su parte, justifica la propiedad privada de la banca, en base a reducir el papel del
Estado al Estado Liberal, limitado a proporcionar infraestructura y servicios basicos y en la

necesidad de liberar recursos estatales ocupados en la banca, para usarlos en esas tareas propias
del Estado Liberal.

La privatizacién de la banca se realiz6 después de las modificaciones constitucionales de
mayo de 1990. Por cierto, que Ortiz, en su libro "la reforma financiera y la desincorporacién
bancaria”, hace una excelente resefia del proceso y de todas las precauciones tomadas para que la
privatizacion no desestabilizara los mercados financieros. En la primera parte de su texto, nos
relata las modificaciones legales y la justificacién tedrica del proceso de reforma del sistema
financiero, mientras que en la segunda parte relata el proceso de privatizacién.

En este punto, no resisto la tentacién de reco Jar que la banca privatizada fue administrada
tan eficientemente que tardé menos de cuatro a'.0s en volver a la intervencién estatal ya
inmovilizar abundantes recursos estatales por medio de fobaproa y procapte. Es cierto que gran
parte del problema se deriva de condiciones macroeconémicas adversas, de errores en el proceso
de privatizacion y en la inadecuada legislacién pero una parte importante fue ocasionada por la
falta de experiencia de los nuevos banqueros , de un inadecuado manejo de los recursos y los
instrumentos financieros, tal y como lo ejemplifica claramente el caso Serfin.®

Pero dejemos que sea el propio Gobierno de México él que ilustre la magnitud del fracaso:

" El costo fiscal de los apoyos directos otorgados a instituciones bancarias y casas de bolsa se estima en 70
mil 500 mo ea valor presente, lo que representa el 2.8 por ciento dol PIB proycctade para este ano (1997) ... El
Gobierno Federal, por conducto de FOBAPROA, inicio en 1995 un programa de compra de cartera, Dicho programa
consiste en que FOBAPROA adquiere hasta dos pesos de cartera crediticia debidamente provisionada de los bancos,
por cada peso adicional de capital inyectado a las mismas instituciones (PROCAPTE). El costo fiscal del programa
surge, fundamentalmente, por el compromiso de FOBAPROA de absorber el 80 por ciento (75 por ciento en algunos
casos) del deterioro que experimente la cartera adquirida ... Se estima que el costo fiscal det total de las operaciones
de compra de cartera en valor presente se sitlia actualmente en 39 mil mp, es decir, alrededor del 1.6 por ciento del
PIB estimado para 1996, En la actualidad, son doce los bancos a los que se les ha comprado cartera neta por un monto
total de 109 mil 380 mp, lo que se ha traducido en una inyeccion de capital por 58 mil 394 mp. Dicha cifra representa
el 146 por ciento del capital total del sistema bancario en diciembre de 1994 ". 7

® Weeks, Scott. "How to loose a billion. The Serfin Story”. Latin Finance. August 1996.

" Presidencia de la Republica. Criterios generales de Politica Econémica. Para la Iniciativa de
Ley de Ingresos y Proyecio de Presupuesto de Egresos de la Federacion correspondientes a 1997. pig 56-57.
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II1.2. Politica monetaria y financiamiento del déficit fiscal —

La politica monetaria ha sido la que mds transformaciones ha sufrido, en cuanto se dejé
de controlar el crédito y las variables a él relacionadas, por medio del encaje legal o de un
coeficiente de liquidez sobre los depésitos de la banca comercial y dejé de controlarse de manera
directa las tasas de interés. Ahora, es el mercado el que determina las tasas de interés y las
instituciones comerciales las que establecen los coeficientes de reservas .

El Banco de México opera, de manera indirecta, por medio de su actuacién en el mercado,
a través de operaciones de mercado abierto con deuda gubernamental, para influir en las tasas de

interés y a través del manejo del crédito interno neto para influir sobre el tipo de cambio nominal
en el mercado cambiario.

Dado que la obligacién del Banco de México consiste en el mantenimiento de la estabilidad
monetaria y del poder adquisitivo del peso, la administracién de Carlos Salinas consideré necesario
que el Banco de México fuera dotado de autonomia, wunque, los llamados "errores de diciembre

de 1994" dejan muchas reservas acerca de la verdadera autonomia del Banco para muchos
analistas. ’

La Secretaria de Hacienda, por su parte, no sélo maneja los ingresos y egresos de la
federacion sino que utiliza 1a colocacién de deuda en el mercado como una forma de influir sobre
tas tasas de interés interna y el tipo de cambio.

Después de analizar los instrumentos de politica monetaria anteriores y su inefectividad
para contrarrestar los terribles desequilibrios econémicos que se presentaron durante las décadas
de los setenta y los ochenta, es evidente que la reforma de los instrumentos de politica econémica,
cspecialmente de la politica monetaria, era impostergable. Sin embargo, cabe preguntarse si 108
ruevos instrumentos de la politica econémica mexicana, basados en el mercado, y que en teoria

permiten una mayor flexibilidad, una mayor efectividad y menores costos, en realidad han
funcionado como se esperaba.

Primero. En México, los instrumentos de deuda piblica no sélo fueron disefiados para

operar €n un mercado competitivo, sino més bien fueron disefiados para que se creara el mercado
competitivo en torno de ellos.

Es decir, tenemos instrumentos de deuda piiblica que tratan de desarrollar un mercado de

dinero eficiente, para que a partir de €1, se pueda poner en practica una determinada politica para
la cual no existian instrumentos.

La inexistencia de mercados de dinero y capitales eficientes, durante la administracién de
la Madrid, originé excesivos costos, que al parecer, no solo derivaron de su relativa ineficiencia
y falta de experiencia, (costos de aprendizaje) sino también de una situacién de monopolio relativa
que al parecer tenia el objeto de impulsar la entrada de empresarios a este nuevo mercado.
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Segundo. El manejo de los instrumentos de la deuda interna como una forma de
intervencién en el mercado para fijar las tasas de interés adecuadas, (relacionadas a la situacion
de las tasas de interés externas y las condiciones del riesgo interno) e influir sobre los niveles de
oferta monetaria, al secar o aumentar la liquidez, también tiene sus inconvenientes en cuanto
influyen sobre los saldos de deuda.

Es decir, se cambi6 un instrumento como el encaje legal, que dejé de ser eficiente para
controlar la oferta monetaria porque estaba sometido a las necesidades del déficit fiscal, por
operaciones de mercado que hacen que la deuda gubernamental y por tanto los gastos no
programables y en consecuencia el déficit gubernamental dependan, en uitima instancia, mis de
las condiciones del mercado monetario y del mercado de cambios que de la situacién real de las
finanzas piblicas. Es claro que los primeros programas de estabilizacién de 1a administracién de
la Madrid, tuvieron éxito no sélo en las cuentas €xternas, sino también en el llamado balance
primario, y que el déficit operacional recaia mis que nada en el peso del gasto no programable,
ocasionado por las tasas de interés internas.

' Se podria argumentar que esto se dio debido a una situacién extrema de falta de crédito

l externo y de transferencia neta de capitales. Sin embargo, durante los momentos postreros de la
administracion Salinas, se vio el alto costo de a esterilizacién de los flujos de capital y la tensién

de la politica monetaria que tenia que esterilizar para mantener sin presiones de apreciacion del

I peso ¢ inflacionarias, por exceso de oferta monetaria, a la economia y a Ia vez que las altas tasas
de interés necesarias, presionaban la economia a la baja y presionaban las finanzas publicas al

l tratar de mantener un presupuesto balanceado. De ahi que algunos autores juzguen que este

precario equilibrio obligé a continuar con las privatizaciones.
Tercero, al permitir que los intermediarios financieros operen sin reservas obligatorias,

como el encaje legal o el coeficiente de liquidez, cl gobierno est dejando que una parte importante
de Ia expansion del crédito y del dinero, cuentas de cheques, quede en manos privadas.

IIL.3. Inversién extranjera y apertura econémica

El ahorro es fundamental para el proceso de crecimiento econémico, es decir, para la
generacion de un mayor producto y de mds empleo. El ahorro usado en una economia puede ser
| interno o externo. En Meéxico, el primer desarrolio industrial fue acompanado por una gran
‘ participacién de capitales extranjeros a fines del siglo pasado.

La revolucién y el posterior periodo posrevolucionario trajeron importantes modificaciones
en cuanto la estructura nacional de la Inversién Extranjera y sus sectores de participacion, sin
producir una mexicanizacién de la economia, como lo revelan estudios recientes (v€ase pagina 23
nota 16). Sin embargo, es claro un aumento de la participacién directa e indirecta del Estado y los
empresarios nacionales y un relativo estancamiento de la IED.
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Durante el periodo del desarrolio estabilizador y a pesar de las restricciones
proteccionistas, mds bien, aprovechando éstas, algunas empresas extranjeras invirtieron para
obtener los beneficios de un mercado protegido. R

Se puede concordar con Aspe sobre la necesidad de Ia participacién del capital externo en
la economia. Sobre todo si recordamos que la economia mexicana no cuenta con numerosas ramas
econdmicas y que por lo tanto necesariamente algunos procesos productivos requieren de la
participacion externa, aunque no se puede concordar del todo en que ésta tendra solo resultados
positivos tal y como lo podemos apreciar en su libro.

En este punto quisiera referirme a las IE relacionadas con el sector financiero monetario:
Las IE de cartera que tanta importancia cobraron a finales del sexenio pasado, desde que se
permitio la participacién de la IE de cartera en el mercado financiero mexicano.

Dado el poco desarrollo del mercado de capitales en México y la incapacidad de muchas
empresas de absorber estas inversiones extranjera. por medio de acciones, la IE de cartera se
concentré en el mercado de dinero, especialmente en los titulos de deuda publica.

Sin embargo, la gran liquidez de estos instrumentos y el cardcter especulativo de este tipo
de IE qued6 de manifiesto con los famosos errores de diciembre de 1994, cuando el pais tuvo que
absorber la mayor parte de los costos de una maniobra especulativa de gran escala, sin que los
inversionistas absorbieran la parte de la pérdida correspondiente a una pérdida en un mercado
especulativo.

La fragilidad de este esquema consiste en que deja el funcionamiento de la economia en
funcion de expectativas voldtiles que en muchos casos nada tienen que ver con las condiciones de
los sectores de la economia real.

Ademds de lo anterior, la IE de cartera estd en funcién de las estrategias de portafolio de
los inversionistas y por tanto, sujeta las negociaciones de papel mexicano a las circunstancias
econdmicas externas. Por ejemplo, las necesidades de liquidez de los inversionistas externos,
acordes a los tiempos de su economia, pueden provocar la venta masiva de papel mexicano
sacando grandes cantidades de reservas de la economia nacional y presionar los mercados
cambiarios y monetarios mexicanos, a pesar de que la situacién interna sea buena.
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CAPITULC IV = enfoque de tres brechas e

" Lo que mds me interesa en el desarrollo de este estudio es la diferencia que aparece constantemente entre el
método de pensamiento poético y el prosaico. El método prosaico fue inventado por los griegos de la época clisica
como una garantia contra el entorpecimiento de la razén por la fantasia mitogrdfica. Ahora se ha convertido en
el inico medio legitimo de transmitir el conocimiento itil, La opinion popular corriente es que la "misica” y la
diccion anticuada son las dnicas caracteristicas de la poesia que la distinguen de la prosa: que cada poema liene,
o deberia de tener, un significado preciso equivalente en prosa. Como consecuencia, la facultad poética se atrofia
en lodas las personas cultas que no se esfuerzan privadamente por cultivarla. Y de la incapacidad para pensar
poéticarrente se deriva la imposibilidad de pensar claramente en prosa. En prosa se piensa en un sélo plano al
mismo tiempo y ninguna combinacion de palabras necesita contener mds de un solo sentido. El estilo mecdnico,
que comenzd en las oficinas se ha infiltrado en Ia universidad Y algunos de sus ejemplos inds zombiescos se dan
en las obras de eruditos y tedlogos eminentes.” La Diosa Blanca. Robert Graves

IV.1 Un anilisis del periodo a través del einfoque de tres brechas !

Desarrollados en los afios sesenta para most: ar los limites al crecimiento que enfrentaban
los paises sﬁbdesarrollados, 16s modelos de brechas, se basaron en la relacién existente entre las
llamadas "restricciones" de ahorro y de divisas vy el crecimiento econdmico. El objetivo de estos
modelos radicaba en encontrar una tasa de creciniiento maxima consistente con las brechas o
restricciones. Afios después se afiadié una tercera restriccién: la brecha fiscal.

En este capitulo desarrollaré un comentario sobre la economia mexicana durante el periodo
1982-1995 de acuerdo a algunos elementos del modelo de tres brechas elaborado por Edmar
Bacha,’ para una economia con restricciones fiscales y problemas de endeudamiento. La economia
supuesta por Bacha es muy sensible a los cambios en las transferencias externas y sufre de altos
niveles de inflacién. Asi también, ce supone la incristencia de mercados de dinero y capita;
eficientes, por lo que los déficit fiscales son monetizados, apropidndose el gobierno de parte del

1 "De conformidad con la balanza de pagos, el monto en que las importacioues sobrepasan las exportaciones
es igual a las transferencias externas, o sea la diferencia entra las entradas netas de capital (F) y los servicios netos
de factores hacia el exterior (J) " Bacha, Edmar, Op Cit. Pag 259.

En el primer informe de gobierno de Ernesto Zedillo 1995, pagina 68, se define la transferencia neta de
recursos al exterior “como ¢l resultado de la cuenta corriente de 1a balanza de Pagos neto de infereses externos. " Sin
embargo, el informe sélo contiene datos de 1985 a 1995, por lo que en su lugar calcule el concepto en base a la
balanza de pagos de México para el periodo 1980-1995, utilizando la Base de Datos del INEGI. Las diferencias entre
los datos calculados y los datos del informe son irrelevantes para los afos en que se puede realizar la comparacion.
Para mayor precisién en las definiciones y ejemplos empiricos con datos de México, favor de remitirse a la nota
metodoldgica que complementa la exposicién del modelo de Bacha.

2 Bacha, Edmar. "Modelo de tres brechas de las transferencias externas y tasa de crecimiento del

producto interno bruto, en los paises en desarrolio” en Boletin del CEMLA. Vol XXXVI, No 5, septiembre-
octubre de 1990,
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ahorro interno privado. Para el caso de México esto es parcialmente cierto, en especial, durante
la primera mitad de la década de los ochenta, antes de que se desarrollara un mercado de dinero
que permitiera el financiamiento del déficit por medio de operaciones de mercado abierto.

Podemos contemplar en la ecuacién No 6, -ver el modelo- que el financiamiento de la
inversién proviene de tres fuentes: 1.- Ei ahorro privado. 2.- El ahorro del gobierno y 3.- Las
transferencias externas netas. Razén por la cual, la situacién en que se encuentra cada una de estas
fuentes de financiamiento es fundamental para el crecimiento econémico.

Recordemos que gran parte de la critica "neoliberal” al modelo de sustitucion de
importaciones radica en la incapacidad del modelo de generar superdvit en las tres fuentes
mencionadas de financiamiento de la inversién, puesto que la sustitucién estaba basada en una
politica econdmica anticompetitiva, proteccionista e intervencionista que generd déficit fiscales,
ahorro privado insuficiente y déficit de la balanza de pagos de manera permanente.

En respuesta a estas limitaciones de la sustitucién de importaciones, la reforma "neoliberal”
consistié no sélo en un intento de estabilizar la economia en el corto plazo, sino que traté de
construir una economia de mercado, competitiva y eficiente por medio de una reforma estructural
en el periodo considerado, 1982-1995.

En este contexto, el modelo de Bacha me servira para: 1.- Realizar un andlisis del periodo
considerado 2.- Observar los efectos, tanto de la politica econdmica estratégica, de largo plazo,

como de la politica econdmica tctica, de corto plazo, sobre las restricciones seiialadas por el
modelo en el marco de la economia mexicana.

V.2 El niedelo de Bacha

De acuzrdo a Bacha y considerando las siguientes variables: Y = PIB (Ingreso Interno),
Y* = ingreso potencial o de pleno empleo, I = Formacién de Capital Fijo, C = Consumo piiblico
y privado, M = Importaciones de bicnes y servicios no factoriales, X = Exportaciones de bienes
y servicios no factoriales. F = Entrada neta de capitales. ] = servicios netos de factores hacia el
exterior.

La igualdad ingreso-absorcion Y = C + I + X - M da lugar a:
DI=X-CO+M-X) y asumiendo que:

DHM-X=F-]J

Donde el valor neto de la entrada de capitales es igual a la cuenta de capital de Ja balanza

de pagos menos la acumulacion de reservas externas. Sustituyendo 2) en 1) obtenemos:
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PNI=K-C)+(F-I) —
A partir de lo cual tenemos una primera definicion de la brecha de ahorro.
4) IS = (Y*-C) + (F-J) donde lalS es el nivel de Inversion restringido por el ahorro.

Siendo (Y* - C) el ahorro interno y (F - J) las transferencias externas. Si se pasa J al otro
término, se obtiene:

HIS=(*-J-C)+F
donde: (Y* -7 - C)es el ahorro nacional y F el ahorro externo.

Bacha establece que su anlisis estd basado en la ecuacién 4) y no en la ecuacién 5), porque
a partir de la ecuacién 4) se deriva el concepto de "superavit presupuestario primario en cuenta
corriente” que es una variable manejable por la politica econémica interna, véase ecuacién 6).
Mientras que de la ecuacién 5) se deriva el concepto de "ahorro gubernamental”, variable de
dificil control cuando los intereses de la deuda son importantes.

Para profundizar en tales conceptos, Bacha establece las siguientes variables: Cp =
consumo privado, G = consumo gubernamental, Y = ingreso interno, Yp = ingreso privado,
Yp* = ingreso privado potencial, T = ingreso gubernamental bruto. Ademads se supone que las
entradas de capital sélo pueden financiar el déficit piblico y las salidas por servicios factoriales
son pagadas por el ingreso gubernamental bruto. Partiendo de estos supuestos y de Ia ecuacidn
3), se obtiene que:

0)l=Sp+(T-G)+ F-I
La ecuacién 6) pone en claro que existen tres fuentes de financiamiento de la Inversion:

1.- Sp = el ahorro privado. 2.- (T - G) = "superavit presupuestario primario de cuenta corriente".
3.- (F - J) = las transferencias netas al gobierno.

Si suponemos que las variables del lado derecho son ex6genas ® o predeterminadas y que
Yp = Yp¥*, obtenemos:

7)IS = Sp* + (T-G) + (F- 1)

* " Tinbergen y Theil distinguieron diferentes tipos de variables en un modelo de politica econémica: a}

predeterminadas o ex6genas; b) variables instrumento (es decir, aquellas sujetas al contro! gubernamental) c) variables
objetivo (es decir, aquellas que reflejan los objetivos de la politica econdmica) y d) otras variables enddgenas (es decir,
aquellas que son irrelevantes para el anilisis de la politica econdémica ". Hollis Chenery and Michael Bruno.
Development Alternatives in an Open Economy: The Case of Israel. pig 311.
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que no es méas que otra definicién de Ia brecha de ahorro, donde: Sp* = (Yp* - Cp)—

Por su parte, la brecha de divisas se deriva de las ecuaciones 2), 8)y 9).

8)E =X -Mo

9 Mk = ml

Ademads de suponer que: M =Mk + Mo vy 0 <m < [.

Donde: M = importaciones, Mk = importaciones complementarias de bienes de capital,
Mo = otras importaciones, E = exportaciones netas y E* = exportaciones netas potenciales.
Sustituyendo 4 8) y 9) en 2) obtenemos:

1IOI=1m{E*+ F-1]

Y suponiendo que E* es funci6n de la demanda mundial y que siempre E < E* obtenemos
la brecha de divisas: ’

INDIE = 1/m[E* + (F-1)]
Donde: IE es la inversion sujeta a la restriccion de divisas.

Para desarrollar la brecha fiscal debemos de dividir: I = la formacién bruta de capital
fijo, en sus componentes, Ig = inversién gubernamental, e Ip = inversién privada.

1)1 =1y + Ip

“ Partiendo de la ecuacion 8 ) E= X - Mo, y de la igualdad M = Mk + Mo. Despejando Mo, obtenemos
Mo = M - MKk y sustituyendo 8 ) Mk = ml, podemos reescribir8 ) E=X-M + ml,

De 8) despejamos X y obtenemaos X = E + M -ml que se sustituye en el lado derecho de 2) quedando
la siguiente expresion: M - X =M - E - M + ml, simplificando e igualando con el lado derecho de 2) tenemos
SE+mi=F-J.

Finalmente despejando |, obtenemos 10) |=1/m{E+(F-J})
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Y sustituyendo 12) en 6) obtenemos: -

13)Ig = (Sp-Ip) + (T-G) + (F-D

-

Suponiendo que la inversién privada es funcion de la inversion publica por la hipétesis de
atraccién de Gerschenkron, lo cual es vélido para paises ¢n desarrollo.

14) Ip = k (Ig) donde k > O

Suponiendo, ademds, que no existe un mercado eficiente de bonos gubernamentales, la
inica forma de captar ahorro para financiar los déficit gubernamentales es por medio de la emisién
de dinero, es decir, del sefioreaje.

15)Sp-Ip=dH/P =1 (p, h)

Donde dH = la variacidn de las tenencias nominales de dinero, P = nivel de precios, p
= la tasa de inflacion, h == la propension al ahorro.

Para el caso concreto de México, este supuesto deja de ser del todo correcto a partir de la
segunda mitad de los afios ochenta, aunque se puede objetar que el crecimiento excesivo de la
deuda via bonos termina presionando sobre el déficit gubernamental y por tanto permite una
posible monetizacion.(ver nota 14 capitulo V, paginas 85 y 86).

Desde un punto dc vista ortodoxo, se asumirian las siguientes refaciones: d (Sp -Ip)/ dp
<0, d(Sp-Ip)/dh > 0, sin embargo, como se vera mas adelante, Bacha, apoydndose en la curva
de Laffer, considera que el incremento de precios podria bajo ciertas circunstancias favorecer el
incremento de las inversiones.

Sustituyendo 15) en 13) y el resultado junto con 14) en 12) obtenemos la brecha fiscal:

16)IT =1 + k¥ [f(p,h) + (T-G) + (F -1}

IT es la inversion sujeta a la restriccion fiscal, para una tasa inflacionaria dada, puesto que
15) s6lo es congruente con 14) si la Sp no es coercitiva. Finalmente, utilizaré en la ecuacién 16)
la torma algebraica del ahorro privado de la ecuacidén 15) y no la expresion funcional.

I6)IT=01+k¥[Sp-Ip +(T-G)+ (F-J)]

IV.3. Nota metodolégica sobre el modelo de Bacha

El exposicion anterior del modelo de Bacha requiere de algunas explicaciones al margen

tanto en lo referente a la interpretacidn de las transferencias externas netas como en lo referente
a su exposicion macroeconomica. Preferi no hacerlas en notas de pie de pigina por su exiension.
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Sobre la interpretacion de las transferencias externas netas -

Para desarrollar el ejercicio nos basaremos en los datos del cuadro No 11 que nos prescnta
un resumen de la balanza de pagos de México en millones de délares (md) y lo ilustraremos para
el afo de 1990.

En la balanza de pagos de México tenemos que la cuenta corriente esta definida por la suma
de la balanza comercial y la balanza de servicios y transferencias.

Suponiendo que:

Xm exportacién de mercancias (40 710.9 md)

Mm importacién de mercancias. (41 593.2 md)

X st ingresos por servicios y transferencias (15 360 md)
M st egresos por servicios y transferencias. (21 927.6 md)

Entonces ()gm -Mm) + (Xst - Mst) = (X - M) cc
(- 882.3 md) + (-6567.6 md) — -7 449.9 md

Donde: (Xm - Mm) es la balanza comercial. (Xst - Mst) es la balanza de servicios y
transferencias y (X-M) cc es la balanza de cuenta corriente

Desglosando la balanza de servicios y transferencias entre las cuentas de ingresos y egresos
que la conforman tenemos que:

Xst = Xsf  + Xsnf + XT?
15360md = 3346.5md + 8021.1 md + 3 992.4 md

Xsf ingresos por servicios factoriales.
Xsnf iugresos por servicios no factoriales.
XT transferencias internacionales corrientes (ingresos).

Mst = Msf + Msnf + MT
219276 md = 11972.5md + 9941 md + 14.1 md

> No confundir las transferencias externas netas, objeto de este capitulo, con esias transferencias

internacionales corrientes (T) definidas como "transacciones sin contraprestacién, que se realizan enire los
residentes del pais y los extranjeros”. En el caso de México son importantes las transferencias enviadas por los
trabajadores ilegales. Tampoco deben de confundirse con las transferencias internacionales de capital ni con las
transferencias corrientes internas que "provienen del ingreso del mismo periodo en que se realizan y sirven para
financiar la produccién y et consumo de ese lapso” y cuyo ejemplo son las transferencias unilaterales conocidos como
subsidios y subvenciones. Ibarra Benitez, Roberto. Metodologia y andlisis de la Balanza de Pagos. CEMLA. 1988.
Capitulo 111
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Msf egresos por servicios factoriales.
Msnf egresos por servicios no factoriales.
MT transferencias internacionales corrientes (egresos).

-

Siendo los intereses (i), la parte mds importante tanto de los ingresos (X sf) como de los
egresos (M sf) factoriales,

Xsf(1) intereses ingresos. (2 667 md)
Msf(i) intereses egresos.( 9 222 md)

Regresemos a las definiciones y recordemos que de acuerdo al informe de gobierno las
transferencias externas netas (TEN) quedan definidas como el saldo de la balanza de cuenta
corriente neto de intereses, es decir:

TEN (1) = (Xm - Mm) + (Xst - Mst) - ( Xsf(i) - Msf(i) )
- 894.9 = (- 882.3 md) + (-6 567.6 md) - (2 667 md - 9 222 md)

0 mas facilmente

TEN (1) = (X -M) cc - ( Xsf(i) - Msf(i) )
-894.9 =-74499md + 6555 md

Sin embargo, la definicién de Bacha de las transferencias externas netas es mas compleja
y consta de dos partes segun la ecuacion 2)

2YM-X=F-])

En la primera definicién de Bacha TEN (2), lado tizquierdo de la ecuacién 2), (M-X),
Bacha establece que las transferencias exterras netas equivalen al saldo de cuenta corriente
neto de servicios factoriales. Esta definicion es similar a la de las cuentas nacionales de México

aunque un poco mas amplia, al excluir servicios factoriales en vez de intereses. En los términos
de habiamos establecido se expresa asi.

M- X = TEN 2) = (Xm - Mm) + (Xst - Mst) - ( Xsf - Msf )
+ 1176.1 = (- 882.3 md) + ( - 6 567.6 md) - (3346.5md - 11 972.5 md)
¢ mas facilmente

TEN 2) = (X -M) - ( Xsf - Msf)
+ 1176.1 = -7449.9md + 8 626 md

La segunda definicién de Bacha TEN (3), lado derecho de 1a ecuacién 2), (F-J), es mis
compleja y exige que continuemos con la exposicién de la balanza de pagos de México
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En un primer momento y por definicion J = ( Xsf - Msf) = - 8 626 md —

Por lo que respecta a F debemos de recordar que el valor neto de la entrada de capitales
es igual a la cuenta de capital de la balanza de pagos menos la acumulacién de reservas externas.

Donde:

K p pasivos de la cuenta de capital (16 996.7 md)

K a activos de la cuenta de capital.( 8 699.5 md)

(K p - K a) saldo de la cuenta de capital.( 8 297.2 md)

d(RI) Variaci6n de la cuenta de Banco de México. (3 366 md) °

F= (Kp-Ka) - d(RI)
4931.2md = 8 297.2 md - 3 366 md

El siguiente paso consiste en restar la J.
(F-1 = TEN (3) =4931.2md - 8626 md = - 3 694.8 md

Por 1o que descubrimos que (F -J) = TEN (3) = - 3 694.8 md no resulta equivalente a la

expresion (M - X) = TEN (2) = + 1176.1 de acuerdo a las definiciones de Bacha. ; Qué pasé
?

La tnica respuesta que nos proporciona la balanza de pagos radica en una cuenta de ajuste
llamada errores y omisiones (EQ), puesto que al sumar ambos resuitados obtenemos una diferencia
de igual valor pero de sentido contrario a la cuenta de errores y omisiones.

-3694.8md + 1176.1 =-2518.7md

Mientras que la cuenta de errores y omisiones es de 2 518.7 md. Por lo que debemos de
considerar que:

M - X) + EO = (F-J) es decir: TEN (2) + EO = TEN (3)

En el anilisis que realizamos en la siguiente seccién: IV.4. Utilizaré los datos consignados
en la nota No 1 de este capitulo, cuadro No 10 (TEN 1). Sin embargo, debo aclarar que en ese
cuadro interpretaré€ las cifras negativas como ingresos y las cifras positivas como egresos. Es
decir, que al interpretarse de esta manera las transferencias externas, coincidird en el signo aungue
no en el monto con la segunda definicidn de Bacha: (F-J) o TEN (3), recién desarrollada.

® Esta cuenta resulta de 1a suma de las cuentas de "variacién de la reserva bruta” y "ajustes oro-plata y
valoracién” de la balanza de pagos.
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Una posible confusién sobre la exposicién macroeconémica de Bacha

A estas alturas, una lectura atenta del modelo y del desarrollo anterior habran planteado
una duda acerca de la definicién de Bacha del saldo de la balanza de cuenta corriente y de las
transferencias externas netas.

Bacha parte de 1a igualdad ingreso absorcion Y = C + [ + X - M para obtener la ecuacion
DI=(Y-C+M-X).

Dadoque Y = Yp + T y que C = Cp + G entonces tenemos que 1) se transforma en la
siguiente expresién: I = (Yp - Cp) + (T - G) + (M - X) que es otra forma de expresar la
ecuacion No 6. I = Sp + (T - G) + (F - I}, por lo que el primer elemento del lado derecho de la
ecuacion 1) no es ningiin problema.

El problema consiste en la definicién de la ctenta corriente por Bacha, al declararla neta
de servicios factoriales, (J), puede ocasionar una ligera confusion con la expresion tradicional de
cuenta corriente que se expresaria de la manera sigutente en términos de Bacha.

Cuenta Corriente = (M -X ) + ]

Donde (M - X) es la cuenta corriente neta de servicios factoriales.
I es la cuenta de servicios factoriales netos.

IV.4 FE! andliisis de la economia mexicana de acuerdo al modelo de tres brechas

El modelo de Bacha relaciona las tres restricciones por pares dentro de un espacio
ordenado [(F-J), I], situacién que permite apreciar como la inversion (variable dependiente),
tomada como funcién indicadora del crecimiento econémico, se sujeta a las restricciones o brechas
dentro de un modelo de maximizacién, como respuesta a las modificaciones existentes dentro de
las transferencias externas netas (variable independiente).

Se parte siempre de una situacién de equilibrio donde la interseccién de dos restricciones
establecen un punto de equilibrio en A [(E-))', I']. Inmediatamente después, la economia sufre un
choque externo, es decir, una reduccién o un aumento de las transferencias externas que
evidentemente afecta a las restricciones (deslizamientos a lo largo de la restriccién o
desplazamientos de la restriccion) y al potencial de crecimiento de la economia.

Para ejemplificar 1a utilidad del modelo, desarrollaré un intento de anglisis empirico de la
economia mexicana en base a algunos elementos del modelo de Bacha. Los choques externos
negativos permitirdn comparar los resultados del modelo con la situacién existente entre 1982 y
1989, y en 1995, mientras que los choques externos positivos servirdn para los periodos 1980-
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1981 y 1990-1994.

J—

Para cada uno de los periodos, utilizaré las diferentes combinaciones de restricciones y sus
respectivas graficas, aunque no haré un desarrollo matematico acorde con el modelo de Bacha.

Partiré de las restricciones:

7 IS

Sp* + (T-G) + (F-1) brecha de ahorro.
1) IE=1m[E*+ (F-D] brecha de divisas.
16) IT = (1+k*) [ (Sp-Ip) + (T-G) + (F-I)] brecha fiscal.

Sin embargo para graficar las restricciones, hay necesidad de reordenarlas y obtener
algunos datos preliminares.

) Ordenada al origen. pendiente variable
’ independiente
7 IS = [Sp* + (T-G)] + 1 (F-D
11) IE= 1/m(E*) + 1/m (F-I)
16) IT = (1 + k*) [(Sp-Ip) + (T-G)] + (1+k*) (F-I)

1V. 4.1 PERIODO 1980-1981

Aungue los afios elegidos forman parte del llamado auge petrolero, no creo necesario tomar
cifras que incluyan todo el periodo y considero suficiente los datos de 1980 y 1981 para hacer un
diagndstico de acuerdo al modelo y para contrastar este periodo con el inmediato siguiente.

Tenemos una entrada de transferencias externas netas de 5 309.4 millones de dglares en

1980 y de 8 141.3 millones en 1981, cuadro No 10. Esto se expresaria inicialmente como un
deslizamiento a lo largo de la curva IE (restriccién o brecha de divisas).

Suponiendo superada la situacion de restriccién de transferencias externas existente antes
del auge petrolero y partiendo de una "supuesta” situacién inicial de equilibrio, es decir, del punto
A [(F-I)', I'], punto de interseccién de la IE y 1a IS, el aumento en la entrada de transferencias
externas durante 1980 y 1981 se expresaria como un deslizamiento a la derecha, a lo largo de la
curva IE, mas alld del punto A.
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Relacién IE-IS [GRAFICA No 1] ’
1 [Porcentaje del PIB) IE
IS
(1981) 27.4 IS
(1980) 27.2 "
B
A
A[[FJ)1')

B {[F-J)", I"]
: C {(FJ)"™, ™)

\\\

F-J
5 309.5 8 141.1 Millones de Dolares

En el punto B, como en todos los puntos de la IE a la derecha del punto A, donde (F-I)
> (F-])', la IE estaria por encima de la 1S, existirian las divisas necesarias para la Inversion y
el crecimiento y la brecha o diferencia entre ambas (IE- IS) expresaria la acumulacién de reservas
internacionales, de 800.7 millones de ddlares en 1980, cuadro No 10 (cuenta de Banco de
México). por io cual Ia IE dejaria de ser la restriccién coercitiva para el crecimiento y el papel
seria desempeftado por la IS.

El nuevo punto de equilibrio B [ ( F-Y)'", I'" ] se cstableceria como el punto de interseccidn
de una curva perpendicular al eje F-J que parte del monto de transferencias externas con la
restriccion IS. Este punto de interseccion definiria a su vez el nivel de inversién y por lo mismo
de crecimiento econdémico posible, en base a los niveles de transferencias y las restricciones
existentes.

El punto B ejemplifica una situacién en la cual, dado el incremento de las transferencias
y la inexistencia de restriccion de divisas, la restriccion de ahorro, 1S, se convierte en coercitiva
y expresa, ademas, que la economia se encuentra en una situacién cercana al pleno empleo, es
decir, cercana a ]a utilizacién plena y por tanto la economia interna estaria absorbiendo parte
importante de los bienes comercializables y las exportaciones no petroleras tendrian dificultades
para incrementarse. De acuerdo a la definicion del modelo de Bacha, cuando la economia se
encuentra cerca del pleno empleo o del ingreso potencial, es decir, Y mayor o igual a Y*,
entonces, la restriccion de ahorro se vuelve coercitiva. Por otro lado, cuando la economia se aleja
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del pleno empleo, generalmente la restriccion fiscal es coercitiva. Esta conclusion se desprende
en parte de la definicién de la IS misma, cuya ordenada al origen es la mayor de las ordenadas de
las restricciones y se define en términos del ahorro potencial de la economia mds el ahorro
gubernamental. La economia mexicana durante el auge petrolero parece responder a esta situacion.

Por su parte, el punto C [ (F-J)'"", I''" ], nos muestra la situacién que se presenta cuando
el incremento de las transferencias es acompafiado por un incremento del déficit fiscal y una
reduccion del ahorro interno, por lo que la restriccién de ahorro se veria desplazada hacia abajo
¥ a la derecha, aumentando su pape! coercitivo.

Este tipo de situacion se puede ilustrar durante los afios 1980 y 1981, cuando
contemplamos una reduccion del ahorro interno (ahorro interno neto méas depreciacién) como
porcentaje del PIB, al pasar del 22.2 por ciento en 1980 al 21.4 por ciento en 1981, cuadro No
8, acompafiada de un incremento del déficit econémico del gobierno que se incrementa del 6.6 por
ciento del PIB en 1980, al 13 por ciento en 1981, cuadro No 8. Nos permitiria constatar un
desplazamiento hacia abajo de la curva IS, aumentando la restriccién de ahorro.

El papel de la restriccién es evidente cn cuanto a pesar de un incremento en las
transferencias de cerca de 3000 millones de ddlares, el crecimiento del PIB real aumenta
marginalmente y pasa de 8.3 por ciento en 1980 a 8.8 por ciento en 1981, cuadro No 1. Por su
parte la Inversion Bruta tampoco se incrementa notablemente al pasar del 27.2 por ciento en 1980
al 27.4 por ciento en 1981, cuadro No 8.

Ademds, se puede comprobar como de hecho, en el punto C, las reservas internacionales
se incrementan en 1 135.5 millones de ddlares, cuadro No 10.

Relacién IT IS [ GRAFICA No 2]

| [Porcentaje del PIB)

iE
T
(1881) 27.4 il
(1380) 27.2 '
A[[FJ). 1)
/ B ({F-J)". 1)
.__ C [ [F_J]lll’ IIII]
F-d
5 309.5 8141.1 Millones de Délares
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En esta interaccion de restricciones, el incremento de las transferencias externas se traduce

en cualquiera de las siguientes posibilidades: 1.- reduccién de la inflacién. 2.- incremento del
gasto publico.

Para el periodo considerado tenemos que la inflacion pasé del 29.8 por ciento en 1980 al
28.7 por ciento en 1981, mientras que el gasto péblico total sc incrementd del 33.5 por ciento del

PIB en 1980, al 39.7 por ciento en 1981, cuadro No 8. Es evidente cual fue la eleccién del
gobierno mexicano.

Por lo que respecta a la interpretacién gréfica de la relacién entre la IT y la IS, el
incremento del déficit fiscal y el estancamiento del ahorro interno, ya mencionados en la grafica
anterior, conducirian a un desplazamiento hacia abajo y a la derecha de la IT sobre la IS. Sin
embargo, debemos de recordar que la IS se habfa desplazado hacia abajo con anterioridad, por fo
cual, la IS se mantiene como variable restrictiva y la IT (de 1980) y la IT ' (de 1981), se
mantienen, en ambos afios, por encima de los puntos de equilibrio, es decir, se mantienen encima
de los puntos By C.

Relacién {E-IT [ cupresada con anterioridad en la GRAFICA No 2]

Como acabamos de ver, el incremento de las transferencias externas se ilustra en un primer
momento como un desplazamiento sobre la curva IE. Mientras que el comportamiento de la curva
IT, que en este caso, para los afios 1980-1981, se desplaza hacia abajo, dependera a fin de cuentas
del resto de las circunstancias existentes en la economia.

* Por ejemplo, si la E = E* entonces el superévit de la balanza de pagos se traducird
en la acumulacion improductiva de reservas internacionales cuando la IT se mantiene en su lugar,
es decir, si el ahorro privado. Sp - Ip y el ahorro zubernamental T-G, se mantienen.

De acusrdo con Bacha lo mas recomendable seria una reduccién de los niveles de
proteccion para reducir el superdvit de la balanza de pagos. De otra manera, se acabaria
financiando un incremento de Ja oferta monetaria con las reservas internacionales. Es decir, a falta
de capacidad de absorcidn de la economia se llega a una de dos opciones: un incremento de las
reservas internacionales o un incremento de la inflacién.

La alternativa existente, de acuerdo al modelo, consiste en la austeridad fiscal que conduce
al superavit fiscal y a su utilizacidn en el financiamiento de la inversién y por ello, a un
desplazamiento de la IT hacia arriba y la izquierda.

* Existe también la posibilidad de que la economia se encuentre dentro de la parte
favorable de la curva de Laffer que establece un "trade-off" entre ahorro e inflacion. En este caso,
el incremento de los precios produciria un incremento del ahorro privado y por consiguiente de
la inversion, desplazando la IT hacia arriba hasta que 1a IE se vuelve coercitiva.
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Como hemos visto con anterioridad, en México, a principios de los ochenta, ¢l aumente
en el ingreso de transferencias externas no fue utilizado para reducir la inflacién sino para
incrementar el gasto publico. Asi también, la falta de capacidad de absorcion de la economia
condujo al financiamiento de la expansién de la base monetaria por la via de las reservas
internacionales y la expansion del crédito interno. Y dadas las condiciones de tipo de cambio
nominal fijo y perspectivas de devaluacién, las transferencias externas financiaron Ia fuga de
Capitales.

En resumen, el incremento del gasto publico y el consiguiente aumento del déficit fiscal,
durante 1980 y 1981, grificamente se expresaron en un desplazamiento de la IT hacia abajo y
a la derecha, hasta IT ', afectando el efecto positivo del incremento de las transferencias externas
sobre el crecimiento. Sin embargo, dado que la economia se encontraba cerca del pleno empleo,
donde Ia IS es coercitiva, y dado también el efecto negativo sobre la IS del déficit publico, al
desplazar la IS hacia un nivel menor de equilibrio IS', se concluye que la variable restrictiva fue
la IS, que determina por tanto los puntos de equilibrio B y C, una vez establecidos los montos de
transferencias externas.

Lo anteriormente expresado con respecto a las restricciones, nos lleva a considerar que las
politicas utilizadas durante 1980 y 1981 fueron erréneas y desplazaron las restricciones de ahorro
y fiscal a niveles inferiores, es decir, hacia abajo y a la derecha (por el incremento del déficit
gubernamental y reduccion del ahorro privado). Las politicas correctas de acuerdo al modelo
hubieran debido liberalizar las importaciones y aumentar tanto el ahorro privado como el
gubernamental y por consecuencia incrementar la capacidad de absorcién de transferencias
externas por parte de la economia mexicana. En consecuencia, a pesar de la entrada de
transferencias externas en importantes montos, las politicas econdmicas ejercidas en 1980 y 1981
volvieron mds coercitivas las restricciones y finalmente llevaron a la crisis de la deuda de 1982,
cuando las transfereacias cambiaron de direccion.

1V.4.2 PERIODO 1982-1989

Como resultado directo de la crisis de la deuda tenemos la inversién de la tendencia de las
transferencias externas que experimentan una salida por un monto de 4 987.8 millones de délares
en 1982. Sin embargo, este choque externo negativo no se limitd a 1982 y se complicé
posteriormente, con el aumento de las transferencias externas al exterior en los afios siguientes,
alcanzando montos de 14 683.8 millones de délares en 1983 y de 13 824.8 millones en 1984,
cuadro No 10.

Aunque de acuerdo al mismo cuadro No 10, las transferencias externas contindan siendo
negativas hasta 1989, sus montos son inferiores a aquellos de los afios 1983 y 1984 gue son los
peores anos al respecto. S6lo en 1987 se observa que otro choque externn negativo aumenta de
manera importante el monto de las transferencias externas que se ubican en 10 447.5 millones de
dolares.
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Relacion IE-IS [ GRAFICA No 3]

| [Porcentaje del PiB)

" A((F-J).1
22.9(1982]  D([F-J)".1")
- 20.8(1983)  E(F-UnY
F{F-J".1™)
e GI(F-JJ™.17)
-14683  -g987 Millones de Dbtares

Si partimos del punto de equilibrio A [ (F-J)', I'], una reduccién de las transferencias
externas se traduce en un primer momento en un deslizamiento a lo largo de la IE hasta los niveles
expresados por la reduccidn de las transferencias. En este nuevo punto, el D [ (F-J)'", I''} la 1E
deja de estar por encima de la IS y por lo tanto la IS deja de ser la restriccion coercitiva. Este tipo
de situacién, nos haria pensar en una situacion clasica en las grificas, de acuerdo a la cual la
restricciéon de menor valor en el punto determinado por el monto de las transferencias externas,
deberia ser la restriccién coercitiva. Es decir:

SiIE > IS entonces IS es coercitiva.
Si IE < IS entonces IE es coercitiva.

Sin embargo, esta situacién sélo es valida en un primer momento, ilustrado por el punto
D. Este es el caso clasico para las economias subdesarrolladas en las cuales la restriccién de
divisas es la restriccion coercitiva por definicion.

Sin embargo, dado que IE < IS, la economia por consecuencia deja de estar cerca del
pleno empleo, por lo cual existe capacidad productiva ociosa que puede ser reorientada a la
produccion hacia bienes comercializables en las economias semiindustrializadas de acuerdo a
Bacha, a saber, México, Brasil etc. Es claro que esta reorientacién hacia bienes comercializables
exige jugar con el tipo de cambio y con la politica de demanda agregada al interior de la economia,
situacién que abordaremos en el capitulo siguiente.
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Esta reutilizacion productiva y el incremento de las exportaciones resultante se expresaria
graficamente como un desplazamiento hacia arriba de la curva IE, lo que permitiria establecer un
nuevo punto de equilibrio a un nivel mayor de inversidn y por consiguiente del producto, a ese
nivel de transferencias externas. Sin embargo, no se recuperarian los niveles ofiginales de
inversi6én ni de producto. Ademds, el nuevo punto de equilibrio no estaria dado por la restriccion
de ahorro sino por la restriccidn fiscal, punto de equilibrio E [(F-T) *, I * ]. De lo anterior parecen
derivarse dos conclusiones de interés: 1.- Si quiere aprovecharse al maximo esta reutilizacién de
la planta productiva deben de acompafiarse de un superavit fiscal que desplazaria la restriccion IT
hacia arriba y a la izquierda, es decir, a niveles superiores de equilibrio. 2.- El superavit fiscal
debe de acompanarse de politicas que mantengan o reduzcan el nivel de consumo privado en favor
del ahorro (y la inversion por consiguiente). En el siguiente capitulo se ampliara esto en base al
efecto Laursen-Meztler.

De acuerdo a los modelos tradicionales de brechas, el punto D ejemplifica la situacion
cldsica de los paises subdesarrollados, donde la IE es la restriccion coercitiva de largo plazo. Sin
embargo, para Bacha esta posicién solo es valida para los paises subdesarrollados con economias
basadas en la agricultura y la mineria, puesto que para economias subdesarrolladas de ingresos
medios y con cierto grado dedesarrollo industrial, la restriccién de divisas, IE, s6lo es coercitiva
en el corto plazo, punto D, mientras que en el largo plazo, representado por el punto E, la
restriccion fiscal es la determinante.

Esta situacion es evidente para la economia mexicana durante los afios de 1982 y 1983. En
1982 el PIB se redujo en un -0.6 por ciento mientras que en 1983 cayd en un -4.2 por ciento,
cuadro No 1. Los puntos F y G mostrarian resultados andlogos a los puntos D y E pero con
referencia a una caida ain mayor de las transferencias externas, situacién presente durante 1983.

Por contraste, podemos ver un incremento de las exportaciones v una reduccién de las
importaciones y otros componentes de la absorcidn interna. El superdvit comercial alcanza niveles
de 5 por ciento del PIB en 1982 y del 9.6 por ciento en 1983, cuadro No 8. En términos reales
esto implica pasar de un déficit comercial de 3 876. 8 millones de dolares en 1981, a un superavit
comercial de 7 044. 6 millones de délares en 1982, y de 14 104 .8 millones de ddlares en 1983,
cuadro No 11.

La caida de la Inversion Bruta es notable al pasar de 27.4 por ciento del PIB en 1981, al
22.9 por ciento en 1982 y al 20.8 por ciento en 1983, Lo anterior contrasta con el incremento del
ahorro interno que pasa del 21.4 por ciento del PIB en 1981, al 22.4 por ciento en 1982 y 24.7
por ciento en 1983: Sin embargo. esta conducta no es paraddjica sino consistente porque una parte
del ahorro interno equivalente a un 3.9 por ciento del PIB es transferido al exterior durante 1983,
cuadro No 8.
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Relacién IT-IS [ GRAFICA No 4]

Inversion

Precios

pl Pu - P"'

Usando en primer momento el cuadrante (P, I), para expresar la relacién entre la Inversion
y los incrementos de precios, dada la reduccion de las transferencias externas netas, dicha
reduccién se expresa como un desplazamiento del punto A (P ', 1 ') sobre ias curvas IS y IT al
punte B (P ', I ' ) sobre la IT '. Es decir, se supone que la caida de las transferencias conduce
a una caida de la inversion conservando €l mismo nivel de precios. El posterior desempeiio de la
economia dependerd de la forma de ajuste de la economia al choque externo, existiendo cuatro
posibilidades de ajuste y por lo mismo cuatro escenarios posibles.

a) La sustitucion de las transferencias externas por el superavit primario como fuente de
financiamiento de la inversién. Grificamente se expresa como un regreso del punto B al punto
A. La llamada solucién coreana.

b) El financiamiento inflacionario de la inversion. Desplazamiento del punto B al punto
C. Con IS ' e IT ' coercitivas y un incremento de las tasas de inflacién de P' a P'' que provoca
un incremento de la inversiéonde I "' a1 '"' sin recuperar el nivel de Inversion inicial I'. Ajuste
a la brasilefa.

¢)El financiamiento inflacionario del gasto ptiblico. Desplazamiento del punto B al punto
D. El incremento del gasto piblico conduce a un aumento del empleo sin que la balanza de pagos
tenga problemas, pero a la larga lleva a la hiperinflacién. El ejemplo de Argentina y Pera durante
los ochenta.

d) El mantenimiento del status quo, punto B, dada la incapacidad de un esfuerzo fiscal.
Esta posicion es adoptada por paises pequeiios de Africa y América Latina.
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El ajuste de México al choque externo negativo sigue el modelo brasilefio y puede
representarse graficamente de la misma manera: ¢aso b), puesto que parte del financiamiento de
la inversion tiene un caracter inflacionario. Aunque debe de establecerse diferencia en los matices
respecto al ajuste "brasilefio” de la economia mexicana. Puesto que México mantuvo, durante los
ochenta, una politica fiscal ortodoxa que condujo al superavit primario entre 1983 y 1987 aunque
no se pudo lograr el superdvit directo, cuadros 7a, 7b y 8, y a los intentos de conformacion de un
mercado de dinero y capital que permitieran un financiamiento "no inflacionario” del déficit
directo. Sin embargo, el propio banco mundial considera que:

" La inflacidn subi¢ nuevamente a mas del 100 por ciento en 1987, resultado de la monetizacién del déficit
fiscal y de la devaluacién (ambos producto del tercer choque petrolerc)... el déficit fiscal primario no pudo ser
reducido tan rapido como era necesario. Entonces, hubo un cambio del financiamiento externo a la monetizacion del
déficit fiscal, y esto fue la causa principal del incremento de la inflacion. La inflacion llegd por medio de dos canales.
Primero fue el tipo de cambio. La creaci6n de crédito para financiar el déficit condujo (o habria conducido) a una
declinacién continua de las reservas de divisas; ... Segundo, en ausencia de perfecta movilidad de capital, ia
monetizacion del déficit fiscal llev6, ain con tipo de cambio fijo, a la expansién continua de Ia oferta monetaria y por

tanto a una mayor demanda agregada y de esta forma a inflacién "

Se destaca ademads el hecho de que una parte creciente de la inversion bruta sea de
reposicién y no inversién ncta. Durante el periodo en el cual la economia realiza transferencias
externas, es decir, entre 1982-1989, la depreciacién es superior al 10 por ciento del PIB, cuadro
No 6.

Por lo que respecta a la relacién entre la restriccion fiscal y 1a restriccién de ahorro en el
plano [(F-I), I}, no hay mucho que agregar, puesto que la grafica de la relacién entre 1a IE y la
IS, desarrollada con anterioridad y en la cual aparece la IT insinuada es la adecuada para este caso
[ GRAFICA No 3]. Sin embargo, resulta de mayor interés y trascendencia el preguntarnos sobre
como podriamos incidir sobre las curvas IT e IS para lograr un equilibrio 2 mayores niveles de

inversién y crecimiento a pesar del choque externo.

Como ya vimos, anteriormente y resumiendo el razonamiento, el choque externo que
representan las transferencias externas negativas se expresa como un desplazamiento, de derecha
a izquierda, a lo largo de la IE. Cuando la IE < IS y suponiendo una determinacion keynesiana
del producto via demandz agregada, el ajuste de la economia a un choque externo no sélo consiste
en una reduccién de la absorcién interna, es decir, la IS deja de ser coercitiva, sino que también

implica una modificacion de los precios relativos de los bienes comercializables y no

comercializables, por medio de una devaluacidn del tipo de cambio que permitiria una expansion
de las exportaciones, la recuperacion de la inversién y del crecimiento econdémico. Lo anterior se
expresa como un desplazamiento hacia arriba de la IE hasta el punto en que la restriccion fiscal
y no la de ahorro se presenta como coercitiva.

7 Little, lan. Cooper, Richard et al. Boom, Crisis and Adjustment. The Macroeconomic Experience of Develuping
Countries. First printing 1993. World Bank- O..ford University Press. USA,
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Dados lo supuestos acerca de las pendientes y ordenadas al origen de las restricciones:

ecuaciones 7) IS, 11) IE y 16) IT, para niveles minimos o negativos de las transferencias externas
tenemos que IS > IT.

-

IE-IT [ GRAFICA No 5, para la alternativa tedrica]

| [Porcentaje del PiB)

IT alternativa -

E— - — N F“ J
Millones de Ddlares

La alternativa existente consiste en el logro de un superavit fiscal para que el gobierno
no represente una carga para el ahorro privado, sino en una fuente adicional de financiamiento de

la inversién, es decir, que no se reduzca sino que aumente la ordenada al origen de las ecuaciones
7Yy 16).

Sin embargo, el logro del superdvit fiscal por si s6lo no soluciona complctamente el
problema, puesto que la reduccion del gasto gubernamental no debe de incidir en un aumento del
consumo privado dejando sin alterar el consumo total, sino que debe de transformarse en un
incremento de la inversién. De esta manera el auge exportador sélo puede aprovecharse
plenamente si el superdvit fiscal se combina con la depresién del nivel de consumo total y resulta
en un incremento de los niveles de ahorro privado y gubernamental que permitan mover las

restricciones a niveles de equilibrio superiores, lo cual se expresaria en un desplazamiento hacia
arriba de 1a IT y de la IS.

Analicemos en un principio la cuestién fiscal y la conducta del consumo total, el ahorro
y la inversion, para finalizar con elementos que atin quedando fuera del modelo, podrian arruinar
los mejores prondsticos generadas por él.

Durante el periodo 1982-1989 se puede apreciar un importante esfuerzo fiscal que se
expresa en el cambio de direccién del balance primario que pasa de un déficit de 7.4 por ciento
del PIB en 1982 a un superdvit de 5.3 por ciento del PIB en 1983, superdvit que se mantiene
durante todo el periodo arriba del 3 por ciento y que alcanza un méaximo de 8.1 por ciento del PIB
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en 1989, cuadro No 8. -

Este tipo de esfuerzo fiscal deberia de traducirse en un desplazamiento de la IT y la IS
hacia arriba de acuerdo al modelo. Sin embargo, el balance primario deja de lado los pagos del
servicio de la deuda (interna y externa). Por lo cual al considerarse el balance directo de las
fianzas piblicas durante el periodo 1982-1989, en el mismo cuadro No 8, se observan déficit
superiores al 5 por ciento del PIB todos los afios y que alcanzan niveles del 15.6 por ciento en
1982 y del 13.8 por ciento en 1987, gran parte de los cuales se deben fundamentalmente al pago
de los intereses de la deuda, principalmente interna.

El consumo total, cuadro No 5, sélo se reduce a niveles inferiores a los de 1981, 75.1 por
ciento del PIB, de 1982 a 1985. El afio de las mayores transferencias negativas, 1983, el consumo
total alcanza su punto mas bajo con 69.7 por ciento del PIB. La reduccién es debida tanto a la
reduccién del consumo privado y del consumo piblico. Sin embargo, a partir de 1986 se recupera
hasta alcanzar niveles del ochenta por ciento en los noventa.

Los niveles de ahorro interno (depreciacion mas ahorro interno neto) son erraticos entre
1982 y 1989, cuadros No 8 y No 6, y cacn al final del periodo a niveles inferiores al 20 por ciento
del PIB. La Inversion Bruta como ya se vio anteriormente registra graves descensos.

Se podria concluir que a pesar del gran esfuerzo fiscal y las medidas devaluatorias que
propiciaron el auge exportador, en el largo plazo las curvas IS e IT se mantienen a niveles
relativamente bajos. Y que finalmente la IT se manifiesta como la curva coercitiva, provocando
que los niveles de inversion y crecimiento sean bajos, confirmando de esta manera la afirmacion
de Bacha al respecto.

Iin base a lo anteriormente expuesto, resulta claro que gran parte del ahorro privado sirvié
para financiar un déficit inicial de las finanzas publicas ante la ausencia de transferencias externas.
Que pronto los niveles de la deuda interna se vuelven excesivamente altos al igual que las tasas
de interés pactadas, y que se llega a un circulo vicioso, en el cual una gran parte de las
disposiciones de deuda interna son utilizadas para pagar las amortizaciones incrementandose al
mismo tiempo el monto adeudado. La cuestion de la deuda serd abordada con mayor detalle en el
capitulo siguiente.

Es claro que quedan fuera del modelo y limitan su capacidad la falta de otros elementos

que nos permitan profundizar el analisis del ahorro privado y de su relacién con el financiamiento
del déficit fiscal.
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IV.4.3 PERIODO 1990-1994 —

El "éxito" del pacto de solidaridad,(combinacion de ortodoxia fiscal, medidas heterodoxas
de precios y de utilizacién del tipo de cambio como ancla), a partir de diciembre de 1987 enla
reduccion de los niveles inflacionarios y la profundizacién de las reformas econémicas liberales,
permitieron la renegociacién de la deuda externa e invirtieron Jos flujos de capital a partir de 1990.
De esta manera podemos observar la entrada neta de transferencias externas por montos cada vez
mayores entre 1990 y 1994.

Las transferencias externas pasan de niveles modestos de 894.9 millones de ddlares en
1990, a niveles de 8 338 millones de dolares en 1991 y de 16 988.1 miilones de d6lares en 1992,
cuadro No 10. Este incremento espectacular s6lo es explicable por medio de la privatizacién de
empresas publicas, fundamentalmente la banca comercial y la posibilidad de que los extranjeros
pudieran acceder a los bonos publicos mexicanos.

La reduccién de las transferencias netas en 1993 que ascendieron a 14 512.8 millones de
dolares y el aumento a 20 553.3 millones de délares en 1994, cuadro No 10, estin asociados
principalmente a las expectativas gencradas por la firma del Tratado de Librec Comercio para
América del Norte.

Esta nueva oleada de transferencias externas netas se ve vinculada con una politica
econdmica con un gran componente de una "supuesta” orientacion ortodoxa, a diferencia de 1980-
81, y teéricamente produciria efectos distintos en las restricciones de ahorro, de divisas y fiscal.
Veamos que tan cierta es esta apreciacién y c6mo se comportan estas restricciones.

Desde el principio llama la atencién que conforme se incrementan las transferencias
exteynas nefas se reduce el porcentaje de incremento del FIB real. La tasa de crecimiento real se
reduce del 4.6 por ciento en 1990, con s6lo 894.9 millones de délares de transferencias, al 3. 62
por ciento en 1991 con 8 338 millones de délares de transferencias, al 2.8 por ciento en 1992 con
16 588.1 millones de ddlares de transferencias y 0.61 por ciento en 1993 con 14 512.8 millones
de dolares. S6lo 1994 escapa a la tendencia anterior cuando se logra un crecimiento dei 3. 66 por
ciento del PIB con transferencias externas de 20 553.3 millones de délares, cuadros No 1 y No
10.

El hecho de que gigantescas entradas de recursos del exterior no se traduzcan en
incrementos del PIB y mis ain que entradas crecientes de recursos se relacionen con caidas en
la tasa de crecimiento indicarian falta de capacidad de absorcién de esos recursos por la economia,
es decir, un comportamiento inadecuado de las restricciones de ahorro y fiscal, 0 en el mejor de
los casos pensariamos en inversiones de larga maduracion.

. De! comportamiento de la inversion bruta y el balance fiscal, podriamos deducir: 1.- Si

tales recursos fueron absorbidos por la economia y usados de manera productiva o 2.- Si
condujeron a la acumulacién improductiva Je reservas internacionales y al financiamiento del
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déficit fiscal. (Aunque bajo el esquema de los pactos la acumulacion de reservas no es del todo
improductiva pues ayuda a mantener el tipo de cambio y de esta manera ayuda a controlar &

inflacién) o 3.- Si en el peor de los casos, desde el punto de vista del crecimiento, permitieron un
incremento del consumo privado

-

La media simple de la inversion bruta entre 1990 y 1994 asciende al 22.4 por ciento del
PIB, sin mostrar grandes variaciones. Sin embargo, detrds de esta aparente estabilidad de la
inversion se esconde una reduccién constante del ahorro interno que pasa del 19.3 por ciento del
PIB en 1990 al 15.4 por ciento del PIB en 1994 mientras que el ahorro externo aumenta su
importancia al aumentar del 2.7 por ciento del PIB en 1990 al 6.9 por ciento ¢n 1994, Aunque no
existe una comparacién directa entre las transferencias externas y el ahorro externo, es claro que
parte importante de las trasferencias si fue absorbida de manera productiva en la economia. Sin
embargo, este aumento fue contrarrestado por la reduccién del ahorro interno, cuadro No 8.

Al realizar un andlisis del consumo total y en especial de sus componentes, cuadro No 5,
podemos intentar responder al misterio que se nos pres :nta. El consumo pablico aumenta del 8.4
por ciento del PIB er: 1990 al 11.8 por ciento en 1994, mientras que el consumo privado aumenta

del 70.9 por, ciento del PIB en 1990 al 71.1 por ciento en 1994, aunque con ligeros aumentos
intermedios a 71.8 e 1991 y a 72.5 en 1992.

De estas cifras, simplistamente y a priori, podriamos concluir que la expansion del
consumo total estuvo principalimente asociada a un incremento del gasto puablico. Sin embargo, el
analisis mds detallado de la trayectoria de largo plazo, en el mismo cuadro, nos indica que el
consumo publico se mantuvo deprimido durante el periodo anterior 1983-1990, con una media
simple de 8.8 del PIB, mientras que el consumo privado se incrementé notablemente en esos
mismos afos al pasar del 60.9 por ciento del PIB en 1983, el peor afio de la década, al 70.9 por
ciento ¢n 1990. Es decir, que los niveles de consumo privado de 1990, ya eran considerablemente
altos y se mantuvieron asi entre 1990 y 1994 mientras que el consumo ptblico aumentaba.

En este punto, surgen algunas cuestiones de interés: si el incremento del gasto
gubernamental fue acompafiado por un incremento de los ingresos gubernamentales, se puede
considerar que el balance fiscal es neutral o ligeramente positivo (pequefos superdvit) en cuanto
al financiamiento de la inversidn y que por tanto que dentro del modelo de Bacha no modifica las
restricciones o las impulsa a niveles de equilibrio mayores. Esto parece confirmarse con los datos
empiricos porque de acuerdo al cuadro No 7b, el balance fiscal pasé de un déficit directo del 2.1
per ciento del PIB en 1990 a un déficit directo de un 0.1 por ciento del PIB en 1994. Sin embargo,
en los afos intermedios existio un superavit directo. Los superdvit fueron de las siguientes

magnitudes; 3.8 por cicnto del PIB en 1991, de 4.7 por ciento en 1992 y del 1,6 por cicito en
1993,

Por lo que respecta al sector privado, el aumento del consumo tenderia a reducir el ahorro
Interno y por tanto aumentaria el poder coercitivo de las restricciones de ahorro y fiscal,
especiaimente de la restriceion fiscal, a pesar del notable incremento de las transferencias
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externas. Recordemos que nos desenvolvemos dentro del esquema neoclésico en el cual el ahorro
es definido como S = Y - C, por lo que Ia brecha de ahorro, IS = Sp* + (T-G) + (F-I), se veria
afectada con una reduccion del término Sp* al incrementarse el consumo. Sin embargo, la
principal afectada seria la brecha fiscal definida como IT = (1 + k*) [(Sp - Ip) + T-G)+(
F - I}], puesto que un incremento del consumo afectaria de manera importante el elemento (Sp -
Ip), aumentindose el poder coercitivo de la restriccién.

Relacién IE-IS [ GRAFICA No 6]

| [Porcentaje dei PIB)
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Gréficamente implicaria un desplazamiento hacia abajo de la IS, de IS a IS ' sobre Ia IE,
que llevaria a niveles de inversidn de equilibrio menores a pesar del incremento de las
transferencias. Sin embargo, se destacarian dos hechos sorprendentes en la gréfica: 1.- Los puntos
de equilibrio entre los montos de transferencias externas y el nivel de inversién no estarian
determinados por la IS como restriceion coercitiva sino por la IT. Los puntos D y E sobre las IS
y 1S’ se encuentran por encima de los puntos de equilibrio B y C determinados por las IT e IT'
en esos niveles de transferencia. 2.- El incremento en el papel coercitivo de la restriccion de
ahorro IS no seria debido al comportamiento expansivo del gobierno sino que deberia de atribuirse
a un incremento desconirolado del consumo privado y una reduccion correspondiente del ahorro
privado.

Este comportamiento de las restricciones conduciria a una reduccién de la inversion y del
producto, a pesar de un notable incremento de las transferencias externas, ademas de provocar un
notable incremento de las reservas internacionales. Al respecto podemos constatar un incremento
de las reservas brutas del Banco de México de 3 548 millones de ddlares en 1990, 7 378 millones
en 1991, 1 008 millones en 1992 y de 5 983 millones en 1993, cuadro No 11. La acumulacién de
reservas si bien sirvi¢ para mantener el tipo de cambio nominal como ancla de la estrategia
inflacionario, en contraste también sirvid para presionar la expansién monetaria a través de un
incremenio constante de ia base nionetaria. Esto obligd al gobierno a la utilizacidn continua de las
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operacicnes de esterilizacion por medio de operaciones de venta de bonos en el mercado abierto
¥ al mantenimiento de altas tasas de interés.

Por otra parte, debemos recordar que este notable incremento de las reservas
internacionales se da a pesar de la apreciacién del tipo de cambio real y del creciente déficit
comercial ocasionado tanto por dicha apreciacidn como por la liberalizacidn comercial, iniciada
en 1985 y reforzada en 1987, (situacién acorde con las recomendaciones de Bacha acerca de abrir
la economia para absorber de manera productiva este incremento de las transferencias). El
incremento del déficit comercial pasa de - 882.3 millones de délares en 1990 a -7 279. 1 millones
en 1991, - 15 933. 8 millones en 1992, - 13 480. 5 millones en 1993 y -18 463. 7 millones en
1994, cuadro No 11. En términos de porcentajes del PIB, esto se expresa en un cambio de un
déficit de 1.1 por ciento del PIB en 1990 a un déficit del 5.1 por ciento del PIB en 1994, cuadro
No 8.

El comportamiento de las restricciones del producto y en especial del ahorro y fa inversion
parecen contradecir los argumentos en favor de la liberalizacion del sistema financiero mexicano
y de la liberalizaci6n y privatizacién de la banca comercial que tenian como objetivo el incremento
del ahorro (y de la inversién) y una reduccién del consumo. Sin embargo, algunos analistas del
sector financiero llaman la atencién sobre el papel desestabilizador que tuvieron los recursos
liberados por la banca comercial, una vez que no tuvieron que mantener un coeficiente de liquidez
en titulos gubernamentales. Se cree que gran parte de la cartera vencida estd relacionada con la
expansion del crédito al consumo por parte de la banca comercial.

La relacién IT-IS [ GRAFICA No 7]
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\T
/

IIII IS | ]
zre Ny
l "r /l B i | lT 1
| :
; Precios

P [l p 1} P an
Utitizando el plano ( P, I), para analizar la relacidn entre las restricciones fiscal y de
ahorro, en el periodo considerado 1990-1994, apreciamos una situacion inversa a la descrita en

I grafica No 4, para ¢l periodo anterior 1982-1989. La grafica No 4 corresponde a los primeros
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afios de la década de los ochenta cuando se da una caida brusca de la inversién como consecuencia
de las transferencias negativas que es parcialmente revertido de manera inflacionaria, mientras que
a partir de 1987 se da el proceso inverso, descrito por la grafica No 7, con descenso gradual de
la tasa de inflacidon desde niveles de 159. 2 por ciento en 1987, a 7.1 por ciento en 1994, mientras
que la inversion se incrementa de niveles de 19.3 por ciento en 1987 a 22.3 por ciento en 1994,
Es decir, nos estamos refiriendo a un movimiento inverso al de la grafica No 4, partiendo del
punto C en direccién del punto A. Sin embargo, el regreso al punto A requiere de la utilizacién
adecuada de las politicas econdémicas, que afecten de manera positiva las restricciones existentes,
debido al riesgo de quedarse en el punto B.

Si consideramos ahora ia relacion entre las restricciones de ahorro y fiscal, IT-IS, dentro
del plano { (F-I), I], podriamos utilizar nuevamente la grifica No 6, en la que ya hemos expresado
que la restriccién IT pasa a ser la restriccién coercitiva y por lo tanto la tuvimos que utilizar en
la relacion IE-IS. Lo mismo podriamos decir de la relacién IE-IT dentro del plano [ (F-J), I].

De lo arterior podemos concluir que a pesar de los grandes esfuerzos fiscales y de
depresion de la demanda agregada, realizados durante la mayor parte de la década de los ochenta,
estos cainbios no se reflejaron en un desplazamiento importante de las restricciones de ahorro y
fiscal a mayores niveles de equilibrio, en parte por los altos niveles de endeudamiento interno y
externo, que ocasionaron grandes transferencias de recursos y redujeron grandemente el impacto
del esfuerzo fiscal sobre las restricciones y que no permitieron llevarlas a niveles superiores de
equilibrio, principalmente en los anos finales de la década de los ochenta y .en parte por un
incremento de los niveles de consumo a principios de la década de los noventa. De esta manera,
se perdid el efecto positivo del aumento de las exportaciones sobre la inversion y el producto y por
lo tanto este cambio en las exportaciones sélo permitid, en el mejor de los casos, evitar caidas de
mayores dimensiones en el producto.

Una vez que la direccidn de las transferencias externas favorecié a la economia mexicana,
a partir de 1990, ésta fue incapaz de absorber gran parte de los recursos transferidos que se
utilizaron tanto en el financiamiento del consumo (nacional e importado) como en la acumulacidn
de reservas internacionales (no del todo inttil desde el punto de vista de control inflacionario) que
presionaban sobre el tipo de cambio. El esfuerzo fiscal aunque importante fue insuficiente para
contrarrestar €l aumento del consumo privado y la reduccion de la inversion.

Uno de los problemas fundamentales radica en la incapacidad del sistema financiero
mexicano para mantener altos niveles de ahorro e inversion internos y en la incapacidad de
traducir los grandes ingresos de recursos externos en inversion productiva. No sorprende que una
parte fundamental de la inversiOn extranjera tuviera un caricter especulativo. Aunque en el
siguiente capitulo nos ocuparemos del debate de las transferencias como un fenémeno presente en
la economia mexicana durante los dltimos dos sexenios, continuaremos tratando de manera
indirecta la cuestion ahorro- inversion a lo largo del capitulo.
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CAPITULG V peficit y deuda externa: El debate de las transferencias y los ajustes

" En la civilizacion moderna casi el iinico lugar donde un erudito puede estudiar c6modamente es en una
universidad. Pero en la universidad debe cuidarse mucho de no ponerse en desacuerdo con sus colegas y
especialmente de no publicar teorius heterodoxas. Las opiniones ortodoxas se basan generalmente en una teoria
politica y moralmente conveniente, refinada en su origen por la religion olimpica, que es el don mds grande que
ha hecho el paganismo al cristianismo...Las recientes investigaciones que he hecho acerca de los origenes del
cristianismo, la historia de la revolucién americana y la vida privada de Milton, tres temas peligrosoes, me han
asombrado. ; Qué calculadamente engaiiosos son los libros de texto ! El perro, el Avefria y el Corzo se pusieron

r

hace mucho tiempo al servicie de lus nuevos olimpices " La Diosa Blanca, Robert Graves..

Déficit y deuda externa: el debate de las transferencias y los ajustes (externo e interno)

En un primer momento definiremos las transferencias internacionales y ubicaremos
histéricamente el debate, después desarrollaremos el punto de vista convencional sobre las
llamadas transferencias internacionales de ingresos para posteriormente tratar de su aplicacion en
torno a la economia mexicang, a principios de la década de los ochenta. Podemos adelantar que
nos limitaremos a desarrollar la carga primaria de las transferencias en sus dos aspectos: el
presupuestal y el cambiario, y haremos de lado la carga secundaria: el deterioro de los términos
de intercambio.

V. 1. El debate de las transferencias

Las transferencias consisten en pagos unilaterales, monetarios o en especie, realizados por
un pais a otro, durante un determinado periodo. Generalmente se originan en €l proceso de
endeudamiento de un pais, en reparaciones de guerra o en asistencia a otros paises.

Las transferencias monetarias consisten en la cesién de poder de compra, expresado en
la moneda del pais receptor o en una moneda de aceptacion mundial, mientras las transferencias
en especie se hacen por medio de bienes.

En el debate cldsico de las transferencias, surgido con motivo del pago de las reparaciones
alemanas después de la primera guerra mundial, existian dos posiciones: 1. La de Keynes, llamada
ortodoxa por sus contemporaneos. 2. La de Ohlin, llamada moderna. Actualmente, se les
denomina, enfoque Keynesiano y enfoque Clasico.

En resumen, Keynes opinaba que el pago de transferencias llevaria a un empeoramiento
de los términos de intercambio del pais donante, agravandose de esta manera la carga de la
wransferencia. Ademas, si la demanda de los receptores por las exportaciones del donante era
ineldstica, se ocasionaria un proceso de deterioro continuo de los términos de intercambio.

Ohlin consideraba que el pago de transferencias provocaria un ajuste automdtico. Las
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transferencias serian financiadas por aumentos de impuestos y la reduccién en el ingreso disponible
resultante, permitiria que el pago se efectuara sin afectar los términos de intercambio del pais
donante. El pais receptor por su parte, aumentaria su gasto o reduciria sus impuestos. El aumento
del ingreso disponible resultante generaria una demanda por importaciones.

V.2 El efecto de las transferencias internacionales de ingresos (el punto de vista
convencional) *

Aungue Krugman y Helpman aceptan que el punto de discusién, en el debate clasico de las
transferencias sostenido entre Bertil Ohlin y J.M. Keynes, consistia en el efecto de las
transferencias de ingresos sobre los términos de intercambio y el automatismo del ajuste, Krugman
y Helpman se limitan a desarrollar los efectos de las transferencias internacionales de recursos
desde el punto de vista de sus efectos sobre la demanda relativa mundial.

Segiin Krugman y Helpman, para Keynes las reparaciones obligarian a que Alemania
incrementara sus exportaciones y redujera sus importaciones; para ello se deberia de reducir el
precio de las exportaciones, conduciéndose de esta manera a un empeoramiento de los términos
de intercambio de Alemania y afiadiéndosc una carga adicional a la que significaban los pagos.
Para Ohlin no exisiia razén alguna para que los términos de intercambio de Alemania empeoraran,
puesto que las reparaciones ocasionarian un aumento de los impuestos en Alemania y una
reduccién del ingreso disponible y de las importaciones en consecuencia. Mientras tanto los paises
beneficiarios de las reparaciones aumentarian su gasto o reducirian sus impuestos, aumentando de
esta manera sus importaciones que absorberian las exportaciones alemanas.

Helpman y Krugman consideran que la transferencia de ingresos de un pais a otro produce
un cambio en la demanda relativa mundial que podria afectar fos términos de intercambio. Sin
embargo, consideran gue la oferta relativa mundial no tiene porque alterarse si la transferencia de
ingresos no implica la transferencia de recursos fisicos o de capital, limitando el andlisis del
problema Jde las transferencias a una cuestion estricta de la demanda sin efectos en los términos
de intercambio por el lado de la oferta.

Krugmar: ¥ Helpman opinan que el efecto sobre los términos de intercambio de los cambios
en la demanda relativa mundial, ocasionados por las transferencias, dependerin de la relacién

! Seccion desarrollada en base al texto siguiente: Krugman, Paul and Obstfeld, Maurice International
Economic. Theory and Policy. Scott, Foresman and Company. lst ed. 1988. USA.
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existente entre las propensiones marginales al consumo de las economias involucradas. En general
creen que una transferencia empeorard los términos de intercambio del donante si este tiene una
propensiéon marginal a consumir mayor en sus bienes exportables que el receptor de la
transferencia. De otra manera, si el donante tiene menor propension a consumir en sus bienes
exportables que el receptor, entonces, la transferencia mejorard sus términos de intercambio.

En resumen, Krugman y Helpman toman partido por Ohlin y consideran que su posicion
es correcta en principio. Ambos autores al partir de los supuestos neocldsicos convencionales
apoyan, junto con Ohlin, el automatismo del aiuste.

V.3 Las transferencias internacionales de ingresos. Dos cargas y dos fases

Al aceptar el automatismo del ajuste, se ignora la siguiente advertencia de Keynes, citada
por Bendesky:
" quienes no perciben dificultades en esto ...aplican la teoria de los liquidos a lo que es, sino un sélido,
cuando menos una masa pegajosa con fuertes resistencias " 2

Leén Bendesky opina que el vicjo debate sobre las transferencias se puso de moda
nuevamente a consecuencia de las transferencias de ingresos que implica la deuda externa
latinoamericana. De ahi la importancia de entender ambas posiciones y sus implicaciones para
México durante la década de los ochenta.

Al estudiar el problema de la deuda, siguiendo el debate tradicional, se ha separado el
impacto de los pagos del servicio y amortizacion de la deuda sobre las finanzas de los deudores,
o "carga primaria”, de sus efectos sobre los términos de intercambio, o "carga secundaria”. Y se
ha establecido la division de Ja carga primaria Je la transferencia en dos etapas: La primera etapa
consiste en solucionar el problema presupuestal o como financiar la transferencia. Segunda etapa
consiste en efectuar lz transferencia en si o problema cambiario.

Bendesky, al referirse a la llamada carga primaria, sefiala que:

" La disputa tedrica que se suscité su centraba en el automatismo del ajuste propiciado por las transferencias.
El problema se dividia en dos fases: por una parte, la cuestién presupuestaria de liberar recursos internos y por otra,
la transferencia en si, consistente en convertir €sos recuisus en moneda extranjera y pagar las repaiaciones " 3

2 Bendesky, Leén "El debate sobre las transferencias de América Latina” Boletin del CEMLA Vol. XXXVI.
No 5. Septiembre-Octubre de 1990.

* Bendesky, Ledn. "Ei debate sobre las transferencias de América Latina". Boletin del CEMLA Volumen
XXXVI, No 5 Septiembre-Octubre de 1990,
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Autores posteriores han contribuido a darle mayor precision al debate. Estas
investigaciones se han dirigido fundamentalmente a la llamada "carga secundaria” de las
transferencias, ocasionada por el deterioro de los términos de intercambio. En ellas se han
utilizado herramientas analiticas como las propensiones marginales a importar, la division de los
productos entre bienes comerciables y no comerciables, los costos de transporte, etc.

Por ejemplo, Meade concluyé que si la suma de las propensiones marginales a importar
de ambos paises era menor a uno, existiria un deterioro de los términos de intercambio.

" Por su parte, Metzler (1942), incorporé al andlisis las distintas propensiones al ahorro en los dos paises.
Cuando una parte de la transferencia se financia con una reduccién en el ahorro en lugar del consumo, las
exportaciones netas del pais que hace la transferencia no aumentan por el monto total de ésta y por lo tanto, se obtiene
el resultado ortodoxo de un déficit en cuenta corriente y el requerido deterioro en los términos de intercambio para

regresar al equilibrio. "

Por lo que de acuerdo con Roberto Marino:

-

" En principio, si la deuda hubiera sido utilizada para financiar proyectos de inversién productivos aun
cuando éstos no generaran directamente divisas, podria no existir un problema presupuestal ya que se estaria
generando el flujo de caja necesario en moneda nacional para pagar la deuda.” 3

Sin embargo, como ya hemos visto en secciones anteriores, la deuda externa mexicana no
fue utilizada en su totalidad para financiar proyectos productivos sino que en gran medida sirvié
para financiar el consumo y la fuga de capitales. Por lo que, por lo menos para el caso mexicano,
el problema presupuestal si existe.

V. 4 La primera etapa de las transferencias. El problema presupuestal

En esta seccién del capitulo respetaremos la periodizacién de la economia mexicana
establecida en el capitulo anterior, de acuerdo a la definicién y a la direccién de las transferencias
externas netas. Aunque podria pensarse que el ciclo ideal de la primera etapa de las transferencias
fuera el ciclo del déficit fiscal directo y el de la segunda etapa el de la balanza comercial, preferi
mantener la homogeneidad de los dos iltimos capitulos.

La primera etapa del problema de las transferencias consiste en la generacién de un

* Marino Lépez, Roberto. "La deuda externa de los paises en desarrollo y el problema de las transferencias”
pig 455, en el libro México: Hacia la globalizacion. Lecturas seleccionadas de economia internacional. compilado
por Federico Rubli y Benito Solis.

® Marino Lépez, Robertu. Op. Cit. pag 457.
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excedente en las finanzas piblicas que permita efectuar la transferencia en si o segunda etapa. Las
opciones gubernamentales en la primera etapa son: a) incrementar los ingresos piablicos,
principalmente los impuestos. b) reducir los gastos piblicos, fundamentalmente gasto corriente
y de capital - gasto programable-. ¢) recurrir al ahorro forzoso o impuesto inflacionario.

Aunque la modificacion de la metodologia de los cuadros de ingresos y egresos piublicos
como porcentajes del PIB, presentados por los indicadores econémicos del Banco de México,
dificulte las comparaciones para todo el periodo considerado, 1982-1995, existen elementos que
nos permiten mostrar como se resolvié el problema presupuestal de las transferencias de acuerdo
con las opciones existentes. Para ello utilizaremos dos cuadros, uno con la presentacién anterior
para el periodo 1980-1984, cuadro No 7a, y otro con la nueva presentacién para el periodo 1983-
1995, cuadro No 7b.

Para el primer periodo 1982-1989, con transferencias externas negativas, cuadro No 10,
es evidente la existencia del impuesto inflacionario, que modifica los precios relativos de los
diferentes bienes y factores productivos. En el cuadro No 8, destaca que el periodo de mayor
inflacién 1982-1987, con una media simple de 94.56 por ciento y con un maximo de 159.2 en
1987 y un minimo de 59.2 por ciento en 1984, se corresponda con una caida de alrededor del 50
por ciento de los salarios minimos reales segiin el cuadro No 3, y una reduccion de la proporcioén
Remuneracion a Asalariados/PIB de mas de 5 puntos, cuadro No 2.

En contraste, ¢l excedente de operacion se incrementa en esa misma proporcion como
porcentaje del PIB, cuadro No 2. A reserva de lo que ocurra con la parte apropiada por el

gobierno, pareciera ser que el problema presupuestal de las transferencias se resolvi6
fundamentalmente a cuenta de los asalariados.

Por lo que respecta a las finanzas publicas durantc 1982-1989, debemos advertir que el
ingreso presupuestal consolidado de la nueva presentacién, cuadro No 7b, equivale al ingreso
total menos !os ingresos de TELMEX, METRO y DDF de la vicja presentacion, cuadro No 7a.

De acuerdo al cuadro No. 7a, tenemos un incremento importante del ingreso total del 26.7
por ciento del PIB en 1981 al 32.9 en 1983, que equivalen en la nueva notacién, a un ingreso
presupuestal consolidado del 25.3 en 1981 y del 31.7 en 1983 respectivamente, es decir, hay un
importante incremento de los ingresos entre 1981 y 1983 aungue el incremento de los gastos fue
superior. Es a partir de 1984, que se da un contimuo deterioro de los ingresos presupuestales
consolidados, cuadro No 7b, que descienden de 31.3 por ciento del PIB en 1984 al 29.5 en 1987
aunque la caida del ingreso presupuestal consolidado continua hasta el fin del periodo considerado
1989, cuando asciende a s6lo 28 por ciento del PIB. El descenso de los ingresos gubernamentales,
en un periodo recesivo es consecuencia casi natural de ia politica gubernamental contraccionista,
siendo €ésta una de las paradojas de tal politica.

Los ingresos del gobierno federal se mantienen cerca del 17 por ciento del PIB, con la
excepcion de 1986 con sélo 16 por ciento y el incremento, al final del periodo, al 17.8 por ciento
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en 1989, cuadro No 7b a pesar de la reduccién de los ingresos no tributarios, debido al aumente
de los ingresos tributarios. Los ingresos de 10s organismos y empresas fluctian durante el periodo,
pero con tendencia a reducirse, lo que es consistente con la politica de privatizaciones.

Por lo que respecta a los gastos del Gobierno durante los primeros afios del periodo 1982-
1989, utilizando el cuadro No 7a de la vieja metodologia, hay una importante reduccién de los
gastos de capital que pasan del 10.2 por ciento en 1982 al 6.2 en 1984, aunque de acuerdo a la
nueva metodologia, cuadro No 7b, los gastos de capital para 1984 son de s6lo 4.2 por ciento del
PIB. El gasto corriente sufre un incremento importante, al pasar del 23.3 por ciento del PIB en
1980 al 32.1 por ciento en 1984, debido fundamentalmente al incremento de los pagos de los
intereses totales que pasan del 3.5 por ciento del PIB en 1980 al 12.4 en 1983 y a 11.9 en 1984,
a pesar de importantes reducciones de otros gastos corrientes. Por ejemplo los gastos de servicios
personales se reducen del 8 por ciento en 1982 y al 6.5 por ciento en 1984.

Es evidente que la solucion del problema presupuestario de las transferencias, durante los
primeros afios del periodo 1982-1989, se da por medio de importantes cambios en la distribucién
del gasto publico. Se incrementa el porcentaje destinado al pago de intereses de la deuda (interna
y externa), lo que se expresa en un aumento del gasto corriente (vieja metodologia) o del gasto no
programable (nueva metodologia) y, sin embargo, se da un incremento del saldo de ambas deudas.
La deuda externa publica bruta se incrementa de 52 960.6 millones de délares en 1982 a 81 003.2
millones de dolares en 1989, cuadro No 9c. Por lo que respecta a la deuda interna Neta del
Gobierno Federal, ésta se incrementa durante el periodo 1982-1989, de una manera sorprendente
al pasar de 1041.3 millones de nuevos pesos a 108 947 millones de nuevos pesos, cuadro No 9b.

Una vez realizados los grandes esfuerzos de 1982 y 1983, el principal cambio registrado
por el lado del gasto puablico, y donde radica la solucién del problema presupuestario de las
transferencias, consiste en el incremento del gasto no programable que pasa de 16.8 por ciento del
PIB er 1984 al 23.1 por ciento en 1987 y cuyo principal componente o constituyen los gastos por
pago de intereses de las deudas interna y externa, que aumentan del 11.7 por ciento del PIB en
1984 al 19.9 por ciento en 1987, cuadro No 7b. Aunque el monto de los intereses de deuda interna
es mayor a los pagos por intereses externos durante todo el periodo, nos limitaremos a los
intereses externos dentro del marco de andlisis del debate de las transferencias.

Por otra parte, el gasto programable se mantiene entre el 20 y 22 por ciento del PIB entre
1984 y 1987, a pesar de la reduccién en los gastos de capital y el congelamiento de sueldos y
salarios (gasto corriente), debido al incremento de las adquisiciones y otros gastos corrientes
(gasto corriente) y de las transferencias. Esto conduce al incrernento del gasto presupuestal
consolidado que del 37.6 por ciento del PIB en 1984 llega a un nivel maximo del 43.3 por ciento
del PIB en 1987, para registrar un descenso importante en 1989 con un 33.2 por ciento del PIB.
cuadro 7b. Estos cambios en el gasto presupuestal consolidado reflejan los cambios en las
transferencias externas netas en 1988 y 1989 expresados, como ya advertimos, en una reduccion
de los intereses de las deudas interna y externa.
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Para profundizar el analisis del problema presupuestario de las transferencias, utilizaremes
el cuadro No 8. Al considerar la magnitud de los intereses externos y como ésta obliga en un
primer momento a generar un superdvit de las finanzas piblicas suficiente para financiarlos, los
pagos de intereses externos como porcentajes del PIB alcanzan un total de 3.3 por ciento del PIB
en 1982, un 4.6 en 1983, un 3.9 en 1984, un 3.6 en 1985 y un 4.4 en 1986 y 1987. Es por ello
y por la inexistencia de disponibilidad de ahorro externo durante el periodo que estas
transferencias son financiadas por medio de los superdvit presupuestales primarios (problema
presupuestal) y por los superdvit de la balanza comercial (problema cambiario).

Los superavit presupuestales primarios son de la siguiente magnitud, - 7.4 por ciento del
PIB en 1982, 5.3 por ciento del PIB en 1983, 6.0 por ciento en 1984, 4.6 en 1985, 3.8 en 1986
¥ 5.7 en 1987. Para todos estos afios, salvo para 1982 y 1986, el superavit presupuestal primario
es suficiente para financiar los pagos de intereses externos, aunque no para financiar el conjunto
de los pagos de intereses, internos y externos, lo que repercutié en el incremento de los montos
y de los intereses de la deuda interna. Para el afto de 1982, el amplio déficit primario unido a los
pagos de intereses externos fueron financiados con el incremento de la deuda externa durante el
afo. X

Durante el periodo, la captacion de endeudamiento neto es minima y casi toda la nueva
captacion se dedica a la amortizacién de los vencimientos anteriores. Es decir, los porcentajes del
endeudamiento neto con respecto a la disposicién de deuda se reducen en términos relativos
aunque aumentan en montos totales. Asi el endeudamiento neto en 1982 es de 1380.9 millones de
nuevos pesos y representa un 37.2 por ciento de la disposicién, mientras que en 1989 el
endeudamiento neto es de 27 902.7 millones de nuevos pesos y sélo representa el 4.01 por ciento
de la disposicion, cuadro No 9.

Ademds, el incremento de la deuda interna estuvo muy vinculado a la expansidn de los
intermediarios financieros no bancarios, principalmente la bolsa de valores, puesto que gran parte
de la deuda interna fue contratada por medio de operaciones con valores manejados en un principio
y de manera exclusiva por casas de bolsa. En este caso se deberia considerar el monto total de las
amortizaciones y las comisiones de los intermediarios.

Para la ultima parte del periodo, 1988 y 1989, la situacidn se mantiene y refuerza, debido
a que mientras los intereses de deuda externa se reducen ligeramente a un 3.8 por ciento del PIB
en 1988 y al 3.5 por ciento en 1989, el superévit fiscal primario aumenta al 7.4 por ciento en 1988
y al 8.1 en 1989, cuadro No 8.

Para el periodo 1990-1994, nos encontramos con importantes modificaciones en el plano
macroeconémico, en parte ocasionadas por la profundizacion de las reformas econdmicas dada la

persistencia de altas tasas inflacionarias.

De acuerdo con Pedro Aspe, como ya lo hemos sefialado, cuando las politicas ortodoxas
no sirven para reducir los nivetes inflacionarics y por lo contrario conducen a recesiones, la
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naturaleza de la inflacién es de caricter estructural. Por ello la estrategia consisti6, por una parte,
en la modificacion de la estructura econdémica por medio de la profundizacién de la reforma
economica, al acelerar la apertura y la privatizacién y por otra parte en la utilizacién de una nueva
tictica antiinflacionaria que combiné elementos ortodoxos como la liberalizacién de precios, en
un primer momento, con un estricto control de la demanda agregada -superdvit presupuestal como
componente esencial- con clementos heterodoxos como el control y regulacién de precios lideres,
el control salarial y el mantenimiento del tipo de cambio nominal como ancla, dada la abundancia
relativa de reservas internacionales producto de los anteriores planes econ6micos ortodoxos.

La reduccidn de la inflacién resultante que, pas6 de 51.7 por ciento en 1988 al 11.9 por
ciento en 1992 y al 7.1 por ciento en 1994, permitié importantes modificaciones dentro de los
ingresos y los egresos publicos; sin embargo, el impuesto inflacionario continué actuando en
contra de los sectores asalariados, cuadro No 8.

En ¢l cuadro No 3, podemos apreciar que la reduccidn del salario minimo real continud,
al pasar de un indice del 100 por ciento en noviembre de 1987 al 67.3 por ciento en enero de
1994; por otra parte, se puede apreciar una ligera mejoria en términos de la distribucién del PIB,
puesto que la remuncracién a asalariados como parte del PIB pasa del 26.16 por ciento en 1988
al 27.33 por ciento en 1992 y al 28.46 por ciento en 1993, de acuerdo al cuadro No 2. Sin
embargo, este ligero incremento contrasta con el importante incremento de la participacion del
excedente de operacion como parte del PIB que se incrementa del 50.40 por ciento en 1987 al
52.94 por ciento en 1992, d4dndose un maximo de 55.73 por ciento en 1990.

Un anilisis mds detallado de los componentes del excedente de operacién y de los cambios
en los precios relativos reales arrojaria importantes datos acerca del papel del .impuesto
inflacionario en la solucion tanto del problema "presupuestario” de las transferencias como en la
modificacién de los precios entre bienes comerciables y no comerciables necesaria para la creacién
del excedente comercial indispensable para efectuar la transferencia, "problema cambiario”. Pero
tal analisis rebasa los objetivos y los medios de esta tesis.

Por lo que respecta a los ingresos pitblicos, entre 1988 y 1992, el ingreso presupuestal
consolidado se mantiene en niveles superiores al 29 por ciento del PIB, salvo 1989 y 1990, para
sufrir notdbles reducciones en 1993, con un 26.1 por ciento del PIB y 25.6 por ciento en 1994,
cuadro No 7b. Los ingresos del gobierno federal sufren un incremento notable entre 1988 y 1992
al pasar del 16.8 por ciento al 20.6 por ciento, aunque muestran una reduccién de importancia en
1993 y 1994 al registrar un 17.3 y un 16.8 respectivamente.

Este incremento de los ingresos se da tanto en los de caricter tributario como los no
tributarios. Los tributarios pasan del 10.8 por ciento del PIB en 1987 al 12.7 en 1994, Los de
carécter no tributario que van del 6.3 por ciento en 1987 al 8.2 en 1992. Sin embargo, los ingresos
no tributarios se reducen drasticamente en 1993 y 1994 cuando alcanzan sélo el 4.6 y el 4.2 por
ciento del PIB respectivamente cuadro No 7b. Aqui debemos de recordar la famosa reforma
tributaria emprendida durante la administracién Salinas y tan publicitada por Aspe. Al mismo
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tiempo se da una reduccién de la participacién de los ingresos de los organismos y empresas
paraestatales del 12 por ciento del PIB en 1988 al 8.8 por ciento en 1994, tendencia que es acorde
con la reduccion del sector paraestatal. 3

Por el lado de los gastos, tenemos una reduccién del gasto programable del 18 por ciento
del PIB en 1988 al 16.9 por ciento en 1992, asociada a una reduccién del gasto corriente
fundamentalmente basada en la reduccién de sueldos y salarios y de las adquisiciones. Sin
embargo, para 1993 y 1994 se da un incremento del gasto programable que asciende a 17.9y 19.5
- respectivamente, debido a increinentos marginales en los gastos corrientes, (sueldos y salarios y
adquisiciones), gastos de capital y transferencias netas, cuadro No 7b.

Los gastos de capital se mantuvieron en niveles alrededor del 3 por ciento. Por su parte las
transferencias netas sufrieron un incremento importante al pasar de 2.4 por ciento del PIB en 1988
al 4.3 en 1992 y al 5.9 por ciento en 1994,

El éxito del programa anti-inflacionario y para muchos de la reforma econémica se expresa
- en una importante reduccién de los gastos no programables que pasan del 21 por ciento de! PIB
en 1988 al 7.6 por cicnto cn 1992 y al 6.2 en 1994, La reduccién de la inflacién permitié la
reduccion de las tasas de interés. También la "exitosa” renegociacion de la deuda externa, en
1989, ayud6 a que los intereses totales se redujeran del 17.1 por ciento del PIB en 1988 al 3.9 por
ciento en 1992 y al 2.6 en 1994. La renegociacién de la deuda externa y la baja de la inflacién
subsiguiente, trajeron como consecuencia la reduccién de las tasas de interés internas y del saldo
de la deuda interna, tal y como lo ilustran los siguientes datos. El pago de intereses externos se
redujo del 3.8 por ciento del PIB en 1988 al 1.5 por ciento en 1992 y al 1.3 en 1994, mientras que
los intereses internos se redujeron del 13.1 por ciento del PIB en 1988 al 2.4 en 1992 y al 1.3 en
-1994, cuadro No 7b. _

La combindcién de estos resultados condujo a mantener el superdvit presupuestal primario
en niveles superiores al 7 por ciento del PIB entre 1988 y 1992, consiguiéndose ademds un
superdvit presupuestal directo por primera vez en 1991 del 3.8 por ciento del PIB. Para 1992 este
superdvit directo aument6 hasta el 4.7 por ciento, cuadro No 7b. Sin embargo, en 1993 y 1994
se presentaron cambios de importancia respecto a los superévit primario y directo. El superavit
- primario se redujo al 3.8 por ciento en 1993 y al 2.3 en 1994 mientras que el superavit directo se
redujo al 1.6 por ciento en 1993 y se convirtié en un déficit del 0.1 por ciento en 1994, cuadro
- No /b -

V. 5. La segunda etapa de las transferencias. El problema cambiario
: Por lo que respecta a la segunda etapa, ésta consiste en la transformacion del superavit
- “presupuestal’en divisas para poder hacer frente a los pagos, suponiendo que el pais donante es
- tomador de precios de bienes comerciables internacionalmente y que la economia del pais consiste
en dos sectores, uno de bienes comercializables y otro de bienes no comercializables.
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El pais donante debera de incrementar su oferta de bienes comercializables y por ello
necesita que se incrementen los flujos de trabajo y capital hacia ese sector. Para que esto ocurra,
debe de darse un incremento de la rentabilidad relativa de los bienes comercializables respecto de
los no comercializables y esto s6lo es posible a través de la modificacién de los precios relativos
de ambos tipos de bienes. Sin embargo, existen restricciones en cuanto los bienes no
comercializables tienen precios nominales inflexibles a la baja, mientras que los precios de los
bienes comercializables estin determinados por el mercado mundial.

Entonces, la tinica manera de lograr los fines propuestos es a través de la modificacién del
tipo de cambio real, por medio de una devaluacién del tipo de cambio nominal para encarecer los
bienes comercializables al interior de la economia.

La modificacién de los precios relativos tiene como resultado la reduccidén del salario real
(incremento de la competitividad) que reducird el consumo. Es necesario que la devaluacién
produzca un incremento de los precios de los bienes no comercializables menos que proporcional
al de los bienes comercializables, para lograr que la depreciacién del tipo de cambio real sea
efectiva. Por lo que, a menudo se refuerza tal politica con una mayor carga fiscal para reducir la
demarda agregada (reforzando asi la reduccién del consumo), evitando asi el efecto Laursen-
Metzler ® ocasionado por la devaluacién del tipo de cambio real. Sin embargo, el incremento de
las exportaciones no es automitico y el resultado final dependerd de la velocidad de respuesta de
las exportaciones y las importaciones frente a estas modificaciones.

"El ajuste en precios relativos es un aspecto muy importante del problema de la transferencia ya que
representa la manera de generar un superavit comercial de tal magnitud que compense la salida en pagos de interés
y asi obiener una cuenta corriente balanceada. Si el gobierno pudiese incrementar sus ingresos para dar servicio a la
deuda por medio de la reduccién del consumo de los bienes comercializables exclusivamente, la balanza comercial
mejorarfa autométicamente por el mismo monto y no habria problema cambiario " 7

Sin embargo, como afirma el dicho "Dios no hace caprichos, ni endereza jorobados”,
entonces, nos tenemos que conformar con los resultados de aplicar las recctas convencionales

dentro de la economia mexicana, a pesar de sus evidentes costos sociales.

Durante el perfodo 1982-1988 se logré generar un superavit comercial, por medio de una

Er efecto Laursen-Merzler se origina en el intento de los residentes domésticos de mantener su nivel de
vida frente a cambios en el poder de compra de sus ingresos y consiste en "que los residentes domésticos mantienen
constante su gasto real a pesar de que enfrentan una reduccion de su poder de compra. En este caso, a devaluacion
conduce a un incremento en ia absorcién en un intento de anutar la caida del poder de compra del ingreso deméstico. "
Rivera Batiz Francisco y Rivera Batiz Luis. International Finance and Open Economy Macroeconomics. Mac Millan,
N.Y. 1985. USA. pig 175.

" Marino Lopez Roberto. Op Cit. péag 459.
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politica de estabilizacién-ajuste poco exitosa con respecto a sus objetivos de inflacion,? pero con
excelentes resultados en el sector externo y por consecuencia en la solucién de Ia segunda etapa
del problema de las transferencias, tal y como lo demuestran el superdvit comercial y el
incremento de las reservas internacionales. ’

En el cuadro No 8, podemos ver al comportamiento del superavit comercial, Cuyos mejores
resultados; 5 por ciento del PIB en 1982, 9.6 por ciento en 1983 y 7.8 por ciento en 1984
coinciden con caidas importantes del consumo privado como porcentaje del PIB que se reduce del
64 .4 por ciento del PIB en 1981 al 61.6 por ciento en 1982 y al 60.9 en 1983.

Al mismo tiempo, las finanzas publicas muestran un importante cambio de tendencia al
pasar de un déficit primario del 7.4 por ciento del PIB en 1982 a un superdvit primario de 5.3 por
ciento en 1983 y del 6 por ciento en 1984, con lo cual se trata de evitar el efecto Laursen-Metzler.

Por lo que respecta al tipo de cambio, en el cuadro No 8, observamos una devaluacién
continua del tipo de cambio nominal con respecto al délar. Como lo ilustran los tipos de cambio
para solventar obligaciones en el exterior al fin de cada afio, se pasa de 26. 23 pesos por dolar en
1981 2 96.3 en 1982, 143.62¢n 1983 y 191.95en 1984. El efecto de estas notorias
depreciaciones del tipo de cambio nominal se manifiesta de manera evidente en el indice del tipo
de cambio real calculado por el Banco de México con base 1970=100, ya que éste sufre una
importante depreciacién al pasar del 90.8 (sobrevaluado) por ciento al fin de 1981 al 124.2 por
ciento en 1982, al 135.2 en 1983 (subvaluado), reduciéndose la subvaluacién al 110.9 en 1984,

De esta manera se ve como la devaluacion del tipo de cambio nominal respecto al dolar
influyé de manera efectiva sobre el tipo de cambio real, confirmindose este efecto por los
cambios en el balance comercial antes mencionados que nos muestran su efectividad. Sin embargo,
ne debe de olvidarse que este efecto fue hasta cierto punto contrapesado por las circunstancias
econdmicas mundiales, por ejemplo la importante apreciacién del délar entre 1979 y 1985. La
devaluacién del peso frente al délar, seria efectiva frerte a las transacciones comerciales con
Estados Unidos, nuestro principal socio comercial, aunque no fuera tan grande con respecto de
otras monedas al quedar el peso vinculado a una moneda que se estd apreciando de manera
importante. A pesar de los importantes logros en cuanto a las metas de superavit comercial y
fiscal, no se pudo lograr solucionar ni el problema presupuestal ni el problema cambiario de la
transferencia.

Por fo que respecta al problema presupuestal, aunque el superdvit presupuestal primario,
cuadro No 8, permiti0 pagar intereses externos por un 4.6 por ciento del PIB en 1983, un 3.9 en
1984 y un 4.6 en 1985, dadas las restricciones de endeudamiento externo, se tuvo que recurrir a

¥ Se puede ubicar los siguientes programas de Estabilizacion ajuste en este periodo: el PIRE (Programa
Inmediato de Reordenacién Econémica) 1 de diciembre de 1982, el PSN (Pacto de Solidaridad Nacional) 9 de agosto
de 1983 para apoyar el PIRE, el PARE (Programa Amplio de Reordenaci6n Econémica} 24 de julio de 1985, el
PREPAC 21 de febrero de 1986, el PAC (Programa de Aliento y Crecimiento} 20 semestre de 1986,
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la emisiéon de deuda interna cuyos montos e intereses se incrementaron notablemente. Este
problema es especialmente visible entre 1985 y 1988.

Por lo que respecta al problema cambiario, la gran cantidad de pagos represen'tada por las
amortizaciones de corto plazo y los pagos de intereses condujeron a que el pais llevara a cabo tres
restructuraciones de los pagos entre 1982 y 1989 (ver capitulo Il para mayores detalles respecto
a la posicién oficial) sin que los montos de la deuda se redujeran a pesar de los importantes pagos
realizados. Esto se puede apreciar claramente en el cuadro No 9a, donde se ilustra como la deuda
externa en dolares se incrementa de 58 874.2 millones en 1982 a 62 377.9 millones en 1983 y a
69 377.9 millones en 1984,

Para 1985y 1986, frente a la reduccion de los ingresos petroleros se mantiene y profundiza
la estrategia seguida en los primeros afios de la crisis. Comienza la apertura comercial mientras

se mantienen estrategias de estabilizacién-ajuste. Sin embargo, comienzan a surgir dudas acerca
de la solvencia del pais.

Las circunstancias impuestas por la caida en el precio del petréleo, impidieron la consolidacion de los
logros inducidos con la instrumenticién del PIRE, PARE, PREPAC. El impacto se consider6é como un fenémeno
econdmico sin precedentes que obligé a plantear una estrategia que no fuese mera prolongacién de las anteriores y
una nueva actitud de exigencia hacia el exterior ante la virtual imposibilidad de absorber internamente ia totalidad del
impacto. Al respecto, la nueva crisis indujo a una variacién en las prioridades fijadas para la formulacién e
instrumentacién de la politica econémica. El propésito fundamental del PAC se planted en términos de una
recuperacion moderada pero sostenida del crecimiento econémico con generacién de empleos y promoviendo
simultineamente, el desarrollo con la estabilizacién * °

A pesar de lo que afirma Joel Cervantes, la politica econémica posterior a 1985 se
mantiene mas firme respecto a la resolucién de los problemas presupuestario y cambiario de las
transferencias que en el logro de un crecimiento estable del producto dadas las circunstancias
adversas de la economia internacional, como lo demuestra, cuadro No 8, la recesién de 1986, con
una caida del PIB de vn 3.74 por ciento y la fragi! recuperacién del PIB de 1 86 por ciento en
1987 y de 1.24 en 1988, cuadro No I, mientras que Ia inflacién anual, cuadro No 8, pasa del 59.2
por ciento en 1984, al 63.7 en 1985, al 105.7 en 1986 y al 159.2 en 1987.

El tipo de cambio nominal continia devaludndose y se ubica en 368.2 pesos por délar a
fines de 1985, 915.1 en 1986 y 2209.7 en 1987. Por su parte, el indice del tipo de cambio real se
mautiene elevado en un 128.5 por ciento en 1985, 170.6 en 1986 y en 170 en 1987. Por ello, el
superavit comercial se mantiene y alcanza un 5.1 por ciento del PIB en 1985, un 3.9 en 1986 a
pesar de la cafda del precio del petrsleo y un €.1 en 1987, cuadro No 8.

Cervantes Islas, Joel. Programas de Ajuste en México v en Brasil. Cuadernos de Investigacion No 32,
CEMLA 1990. pag 35.
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Existiendo un superdvit primario importante, del 4.6 por ciento del PIB en 1985, 3.8 en
1986 y 5.7 en 1987, el incremento del consumo privado que se registra a partir de 1984, al pasar
del 63.1 por ciento del PIB, al 64.5 en 1985, 68.5 en 1986 y al 65.3 en 1987, s6lo es posible por
medio de la reduccién del ahorro interno, especialmente el ahorro neto, cuadro No 8.

Posteriormente, para el periodo 1989-1994, el cambio de estrategia antiinflacionaria,
expresado por los pactos, tiende a apreciar el tipo de cambio real y a reducir el superavit y las
reservas internacionales, logrando, sin embargo, sus objetivos antiinflacionarios.

Para que esta estrategia funcionara, existia la neccsidad de reducir las transferencias
externas netas y de ser necesario lograr la entrada de capitales. Esto se logré por medio de la
profundizacién de la reforma econdmica neoliberal, la privatizacién y la apertura de la economia.
La privatizacién y la apertura garantizaron el mantenimiento de la politica econémica en la
renegociacion de la deuda en 1989 y conjuntamente con las altas tasas de interés permitieron que
la IED y a la IE de Cartera se incrementaran notablemente, cuadro No 12. De esta manera,
grandes flujos de capital (de propietarios nacionales y extranjeros) entraron al pais para comprar
los activos privatizados: TELMEX y Bancos principalmente y para la adquisicion de titulos de la
deuda piblica en moneda nacional; cetes y en moneda extranjera; tesobonos.

En diciembre de 1989 se autorizaron los grupos financieros y en junio de 1990 se modifico
la constitucién para proceder a la privatizacién de la banca. La IE se incrementé de 3 526.8
millones de délares en 1989 a 16 165.8 millones de ddlares en 1994. Sin embargo, la IE Directa
crecio tan solo de 3 175.6 a 7 979.6 en el mismo periode, mientras que Ia IE de cartera paso de
351.3 millones de dolares a 8 186.2 millones de délares, aunque el mejor afio para la inversién
[E total como para la IE de cartera fue 1993, durante el cual la IE llegé a 33 308.1 millones de
dolares y la IE de cartera fue de 28 919.3 millones de délares.

Analizando mas de cerca la IE de cartera, cuadro No 12, descubrimos que a partir de 1991,
la mayor parte dc las inversiones se destina a valores, tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera mientras que la IE de cartera destinada al mercado accionario, aunque importante, es
de menor tamaito. La inversion de cartera en el mercado accionario, principalmente a través de
ADR's (American Debt Receipts), es importante entre 1991 con 6 332 millones de délares y 1994
con 4087.7 millones de ddlares, aunque el afio de mayor captacién fue 1993 con 10 716. 6
millones de dblares. Ahora por lo que respecta al efecto de tales flujos sobre la economia
mexicana, Garrido y Pefialoza Webb no lo consideran detl todo positivo, porque, si oien la IE de
cartera en el mercado accionario permitié que las grandes empresas mexicanas ampliaran sus
capitales, financiaran su reestructuracion en los mercados internacionales de acuerdo a estrategias
globales y propicié la adaptacion de sus formas de propiedad y control de acuerdo a los estindares
internacionales, por otro lado:

" estos grandes montos de financiamiento externo se canalizaron a un pequefio grupo de grandes empresas
sin que se ampliara sustancialmente el mimero total de empresas que recibian financiamiento por esta via. Asimismo
.. s acelerido incremevto en la valuacion refleja principalmente [a intensa actividad de los mercados secundarios,
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lo que contribuyé a una inflacién del indice de precios y cotizaciones en el mercado mexicano. Desde otro punto de
vista, la forma en que se realizé la internacionalizacién de las colocaciones accionarias por parte de las grandes
empresas mexicanas cred una extraordinaria dependencia del mercado accionario local respecto a los mercados

accionarios externos, particularmente de los Estados Unidos” ' -

Por su parte los valores en moneda nacional alcanzan su valor méximo en 1992 con 8 269.7
millones de délares y registran un derrumbe total en 1994 con un monto de - 2 225. 3 millones
de délares. Los valores en moneda extranjera alcanzan su punto mdximo en 1993 con 19 797
millones de délares y caen durante 1994 y 1995.

De acuerdo a Garrido y Pefialoza Webb, la participacion de inversiones extranjeras en el
mercado de dinero (valores en moneda nacional y extranjera) se explica por dos razones:

" debido al atractivo rendimiento en términos de délares y en comparacién con colocaciones similares en
Estados Unidos ofrecidos por estos titulos piblicos y particularmente los cetes (70 % de la IE en 1993 en estos titulos).
Esta atraccién de capitales al pais s¢ mantuvo ain con el cambio en las tasas de interés en los Estados Unidos
registradas desde 1992 a causa de que se incrementaron los rendimientos reales de los titulos publicos mexicanos. ...
se explica también porque este mercado tenia una articulacién funcional con el mercado accionario, ya que los
inversionistas extranjeros en esie Gltimo mercado, utilizaban el mercado de titulos piblicos como espacio seguro
y altamente rentable donde invertir sus fondos cuando realizaban una toma de utilidades accionarias. .. en consecuencia
existiria una relacién entre la inflacién en la valuacién del mercado de las acciones internacionales de México y Ia

expansién del mercado de titulos de deuda pablica " '

Este nuevo esquema de funcionamiento del sistema financiero, desregulado y abierto a la
IE, creé tensiones para la economia en su conjunto. A nivel microeconémico se establece un
mercado crediticio fragmentado que privilegia a las grandes empresas y cuyas repercusiones
principales se limitan al mercado secundario sin impactos importantes para Ja economia real,
efecto reforzado por las altas tasas de interés. A nivel macro, la intensa entrada de capitales
aumenta la oferta monetaria, al incrementar la base monetaria y dificulta la politica de
esterilizacion.

Me gustaria destacar, como la reduccién de las transferencias debida a la renegociacion de
la deuda externa de 1989, la posterior entrada de capitales, 1989-1993 y la bancarrota de 1994-
1995 repiten el ciclo clasico de las transferencias alemanas después de la primera guerra, puesto
que la estabilizacién del marco fue seguida por acuerdos con las potencias acreedoras: Plan
Dawes, v por la entrada de capitales a través de préstamos a particulares sin contro! del banco
central.

10 Garrido, Celso y Pefialoza Webb, Tomis. Ahorro y Sistema Financiero Mexicano. Diagnéstico de la
probiématica actual. Grijalbo-UAM, 1996. pig 192.

11 Garrido, Celso y Pefialoza Webb, Tomds. Op, Cit. pag 195
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" "Después de la incertidumbre creada por la inflacién y tras haberse estabilizado stibitamente, la economias
se cred el comité Dawes, para programar el pago de las reparaciones. Durante los afios de vigencia del plan hasta
1928, Alemania tuvo un déficit comercial y las reparaciones ascendieron a casi el 5 % del volumen del comercio. No
se hicieron transferencias reales, en ese periodo, debido a la entrada neta de capitales. Esa situacién llevé a Ohlin a
plantear que la experiencia indicaba que los ajustes comerciales se lograban en forma mis expedita de lo que preveia
la teorfa y que no era sorprendente que no existieran problemas de transferencias cuando un pais era importador neto
de capitales. La deuda externa alemana crecié considerablemente en esos afios, con recursos provenientes
principalmente de Estados Unidos " '*

Los alemanes pensaban que cuando llegara el momento de pagar por el servicio de la
deuda, se podria insistir en la prioridad de pagar las deudas con Estados Unidos sobre los pagos
de reparaciones de guerra a los otros paises. Pero, la crisis de 1929 redujo el crédito externo e
impidi6 que se siguiera con este mecanismo. De repente, Alemania se vio en la necesidad de pagar
reparaciones y deudas al mismo tiempo, llevando a la economia a una situacién insostenible de
quiebra de las finanzas piblicas y de la banca privada, durante 1931-1932. Esta situacién condujo
a la solucidn politica que acabé con las reparaciones, tal y como preveian los alemanes, pero con
un costo significativo tanto econémico como politico, la caida de la repiblica de Weimar.

En el caso de México, los pagos se financiaron por medio de los superdvit presupuestal
y comercial durante 1983-1988. Después, se financiaron con el superavit fiscal, 0 més exactamente
con el equilibrio fiscal duramente sostenido, entre otras cosas por la privatizacién y el capital
externo procedente de las inversiones: IED y IE de cartera, durante 1989-1994. En este aspecto,
se repite la experiencia liberal del siglo pasado que inici6 la industrializacién con una importante

participacion de capital externo y mantuvo el equilibrio fiscal a partir de mediados de los 1880 con
la politica de venta de baldios.

Con posterioridad a la crisis de diciembre de 1994, una solucién mixta se configurd. Por
ult lado. los superdvit fiscal y comercial garantizaron la transferencia, mientras que, por otro
lado, recursos naturales (ingresos futuros) garantizaron un paquete de ayuda financiera y la
renegociacion de las deudas anteriores. Sin embargo, seria oportuno preguntarse por el costo total
del acuerdo, no sélo en términos estrictamente monetarios sino también incluir los costos sociales
y la existencia de compromisos politicos sobre el mantenimiento de politicas ortodoxas de corto
plazo y la profundizacién de la reforma estructural (las llamadas reformas de segunda generacion).
Asi también, cabria preguntarse sobre si las nuevas bases son viables a largo plazo.

'? Bendesky, Le6n. "El debate .obre las transferencias de América Latina" en el Boletin del CEMLA
Volumen XXXVI, Nimero 5, Septiembre-Octubre de :990.

3 Después de leer la opinion de Francisco Sdarez Divila "Los verdaderos términos del debate econdmico
en el Méaico de hoy " Problemas del Desarrollo. No. 107, pig 17, queda claro que los neoliberales ni siquiera
inventaron el enriquecimiento ilicito por medio de la venta de bienes nacionales, puesto que gran parte de los baldios
vendidos por los liberales del siglo pasado, pertenecian a las comunidades indigenas y religiosas y fueron usurpados
mediante la imposicion de una legislacién "privatizadora” en un intento de crear un mercado interno capitalista y que
de paso beneficiv a connotados miembros de las administraciones de Juarez, Lerdo y Diaz.
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V. 6. Acerca de las transferencias internas

Para /inalizar, un aspecto de importancia, siempre presente aunque poco abordado de
manera explicita, consiste en Ia existencia de "transferencias internas” ligadas al pago de la deuda
interna. Al revisar, las cuentas referentes a las finanzas piblicas como proporciones del PIB, llama
mucho ta atcncién que os pagos por la deuda interna, siempre, sean superiores a los pagos por
deuda externa, aunque, de acuerdo con otras cifras, los saldos, expresados ya sea en pesos
corrientes o como porcentajes del PIB, sean inferiores en todo momento, cuadro No 9. Esto
implica una .lesproporcién evidente de las tasas de interés internas con respecto a las tasas de
interés internacionales.

Si quistéramos explicar esta desproporcionalidad, recurririamos a la teoria y tratariamos
de explicar el diferencial como resultante del "riesgo México", es decir:

]=1% 4+ X
X=¢&+4+x entonces i=1%+& + x.

donde:

X = riesgo México.

1* = tasa de interés internacional.

¢ = devaluacidn del tipo de cambio nominal esperada.
X = prima de riesgos de prestar a México.

Es claro, que la tasa de interés mexicana debe de ser i mayor o igual a i* + & para que
los capitales se mantengan al interior de fa economia y evitar la fuga de capitales. De esta manera,
st la situacién econdémica de México es mala, x aumentaria o viceversa, tal y como se pareceria
manifestarse durante ¢l periodo posterior a la renegociacion de la deuda externa de 1989, cuando
tanto la tasa de devaluacidn prevista, como la tasa de inflacién y con ella la tasa de interés interna
se reducen significativamente junto con la magnitud de Ia deuda interna.

Garrido y Peilaloza Webb consideran que la restriccién financiera externa y la continua
renegociacion (la 1982-1983 y 2a 1986-1987 y 3a 1989, ver capitulo II), en un ambiente de
inflacién e inestabilidad cambiaria, llevaron a que el financiamiento del déficit pablico dominara
al sisterna financiero nacional y restringiera el financiamiento de la inversién privada (crowding
- out). Ef gobierno recurrid, entonces, al financiamiento por medio de las sociedades nacionales de
crédito (banca estatizada) a través de tasas de interés (inferiores a !as de mercado) y asignacién
crediticts administradas. Pero la insuficiencia de estos mecanismos provocd el aumento de la
emisioén de deuda puablica de corto plazo. Sin embargo este mecanismo de financiamiento tiene sus
efectos a la larga.



&

" Naturalmente, entre mayor es la deuda emitida, mayor debe ser la tasa de interés real para inducir al sector
privado a mantener tenencias crecientes de deuda, y esto tiene efectos posteriores en el presupuesto. Esto incrementa
el déficit y conduce de esta manera a una mayor emisién de deuda o eventualmente a la monetizacién, Eventualmente,
€l incremento del servicio de la deuda lleva al aumento de la monetizacién de la deuda, y por lo tanto a an incremento
posterior de la inflacién. Esta es la "no placentera aritméiica monetarista” de Sargent y Wallace, quienes concluyen
que el desplazamiento corriente de la monetizacion al financiamiento de la deuda puede reducir 1a inflacién en e
moimeiito e incrementarla posteriormente, esencialmente a través del incremento de los déficit fiscales futuros. Asi,

. . .. e 4
el desplazamiento de monetizacion a emision de deuda solamente pospone ¢l problema. " !

Una x (prima de riesgo por prestar a México) alta, podria justificarse durante el periodo
anterior a los pactos y a la tercera renegociacion de la deuda externa 1988-1989, debido a la mala
situacidn econdmica, (a pesar de los programas ortodoxos de estabilizacion-ajuste), ocasionada por
el deterioro de los términos de intercambio y la falta de financiamiento externo 1986-1987.
Considero, sin embargo, que este no es el Unico factor existente y creo que tanto la politica
econémica utilizada, como las restricciones crediticias existentes y sobre todo la estructura de
mercado existente en el sistema financiero mexicano, generaron una situacion oligopélica que
proporciond enormes rentas al sector financiero, tanto como intermediario, como poseedor de
capitales. Lo mismo ocurri6 a aquellos que disponian de capitales para financiar el déficit publico.

Aunque Ias altas tasas de interés internas de los titulos de deuda piiblica redujeron la fuga
de capitales en este primer perfodo 1983-1989 y atrajeron importantes flujos posteriormente, y
ademds lograron sanear financierainente a muchas empresas al compensar sus pérdidas operativas
0 al permitirles transferir parte de la deuda privada en deuda piblica dados los rendimientos de
los titulos gubernamentales, también contribuyeron a debilitar al sistema bancario, al promover
la caida de la captacién bancaria, dada la imposibilidad de los bancos comerciales (sociedades
nacionales de crédito) de competir con las tasas de deuda piiblica exclusivas de los intermediarios
bursatiles hasta 1989, con la liberacion de las tasas de interés de las Aceptactones Bancarias.

Cuando revisamos las finanzas publicas durante los primeros aiios de la década de los
ochenta, nos encontramos con que el déficit primario de las finanzas piblicas es ripida y
completamente nivelado, a partir de 1983, Encontramos que el déficit directo de las finanzas
pablicas resulta principalmente de los pagos de intereses de la deuda, siendo los pagos internos
stempre superiores a los externos.

** Jan M.D. Little ¢t al. Boom, crisis and adjustment: the macroeconomic experience of developing

counrries. IBRD-WB. Oxford University Press. USA 1993,
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VI. CONCLUSIONES -

P

Wie die Zucht, so die Frucht. (El fruto o resultado es como la semilla o esfuerzo) dicho alemdn.

El capitulo de conclusiones se dividird en dos partes, la primera servird para introducir
y ubicar el debate en torno a la reforma estructural, cuyo desarrollo y critica preliminar estin
contenidos en los tres primeros capitulos de la tesis. La parte final servird para resumir y
contextualizar las conclusiones derivadas de la tesis, principalmente expuestas en los capitulos IV
y V. Este rodeo podria parecer innecesario y excesivo, pero finalmente, se mostrara su utilidad.

Conservo la distincion entre politicas econdmicas de largo plazo o estructurales (politicas
estratégicas) y politicas econbmicas de corto plazo (politicas ticticas), distincion que ademas de
ser util en el debate sobre la reforma estructural mexicana, es similar a la terminologia utilizada
en las evaluaciones de la reforma estructural, llevadas a cabo por José Cérdoba y Dani Rodrik.'
En estas evaluaciones de la reforma estructural, se hace distincién entre las noliticas estructurales

que tienden a modificar la estructura microecondmica y el desempefio microeconémico de una
economia:

1. Liberalizacién de las relaciones con el exterior: comercial, de inversién "IED" y
financiera.

2. Privatizacién de las empresas publicas, con el doble objetivo de sanear las finanzas
puablicas y aumentar la eficiencia microecondmica.

3.- Desregulaciéon de la actividad econémica que culmina con la de los mercados
financieros.

Y las politicas ticticas o macroeconémicas (Fiscal, Monetaria y de Tipo de cambio) que
tenderian a lograr la estabilizacitén econémica.

1. Balance del déficit fiscal.

2. Control del crédito (a particulares y al gobierno).

3. Reduccién de la inflacién. Cuando la inflacién es asumida como inercial, se busca
reducirla heterodoxamente con la ayuda de la administracién de precios lideres y salarios.

'Rodrik, Dani. " Understanding Economic Policy Reform" Journal of Economic Literature. Vol XXXIV.
March 1996, pp 9-41. Cdérdoba, José, " MEXICO". En John Williamson (ed) The Political Economy of Policy
Reform. Institute for Internativnal Economics. Washington. D.C. USA. January 1994. 601 p. pp 232-284.
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VI.1 De "neoliberales" y reformas estructurales -

a) Una vieja historia de reformas ’

En los afios 50 y 60, la discusion sobre el desarrollo econdmico de América Latina y las
politicas econdmicas adecuadas, se centré en el debate entre Monetaristas y Estructuralistas. Los
Estructuralistas, cuyas hipdtesis provenian de la critica a la ortodoxia tedrica en la ciencia
economica, a la luz de la reatidad regional,® apoyaban aunque con reservas, > la industrializacién
por la via de la Sustitucién de Importaciones (SI).

Los Monetaristas sostenian que no existian objeciones validas a las teorias ortodoxas y que
el desarrollo regional se debia de basar en las ventajas comparativas y la dotacién de recursos en
el largo plazo y en el equilibrio fiscal y monetario, en ¢l corto plazo.

Aunque no existe acuerdo acerca del inicio de la SI, ni de los fenémenos econdmicos que
le dieron Iugar, ni tampoco sobre su alcince geogréfico y temporal, generalmente se acepta que
la crisis de 1929 colapsé la insercién de la regién en la economia mundial y mostré la fragilidad
del modclo de desarrolio entonces vigente, el primario exportador. En México, a pesar de las
hipétesis de una SI temprana, en la década de los 20, y de un retroceso temporal durante la
segunda guerra mundial, sostenidas por Enrique Cardenas, la mayoria de los autores sélo acepta
que la crisis de 1929 marcé la ruptura definitiva del sistena primario exportador. Por otra parte,
se acepta que después de la segunda guerra mundial y frente al cambio de direccién de los flujos
comerciales y de capital, el gobierno mexicano adopté medidas proteccionistas temporales que
posteriormente se volvieron definitivas y se profundizan dentro de una légica de industrializacion
via SL

Los estructuralistas cuestionaron la especializacion productiva, Divisién Internacional del
Trabajo (relacién centro periferia), basada en las teorias ortodoxas de las ventajas comparativas
y de la dotacion de recursos, con la teoria del dsterioro de los términos de intercambio. Como
alternativa, los estructuralistas, sugirieron la estrategia de la industrializacién por la via de SI que
requeria de la participacion estatal y el proteccionismo.

Los problemas de inflacién y de desequilibrio externo permitieron que, durante los afios
50 y 60, los monetaristas condujeran experiencias estabilizadoras, aunque con resultados
generalmente pobres, ya que no controlaron la inflacién o lo hicieron temporalmente y a costa de

* La teorfa de Prebisch acerca del deterioro de los términos de intercambio atacaba la conveniencia de seguir
la division internacional del trabajo sugerida por una interpretacién ortodoxa de 1a teoria del comercio internacional,
en especial de las teorias de ventajas comparativas v de la dotacién de recursos.

3 Una de las mejores evaluaciones de la SI y de sus alcances fue realizada por Concepcitn Tavares en De

fa Sustitucion de Imporiaciones al capitalismo financiero. Auge y declinacion del nrocesn de Sustitucion de
Importaciones en Brasil. FCE, 1965. MEXICO.
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recesiones. Ese monetarismo se caracterizé por su visién estabilizadora de corto plaze,
consideraba a la inflacién como un fenémeno estrictamente monetario y s€ limitaba a emplear
Pocos instrumentos. Sus recetas, tipicas de la sintesis neocldsica, combinaban: 1. La reduccion de
la demanda agregada, en especial del gasto publico y el control de Ia oferta monetaria, es decir,
del crédito interno y la emisién de biiletes. 2. La liberalizacién de precios y eliminacién de
subsidios para que el mecanismo de precios asignara los recursos de manera adecuada, precios
relativos correctos (mecanismo neoclisico). 3. Devaluaciones del tipo de cambio para corregir el
desequilibrio externo.

Los fracasos monetaristas en el control de Ia inflacién y las recesiones que originaron,
fueron atribuidos a la falta de continuidad por parte de los gobiernos que los aplicaron. Algunos
de sus promotores llegaron a considerar que la democracia se oponia a la racionalidad econdmica.

Los estructuralistas consideraban que tales recetas no controlaban la inflacién y conducian
a la recesion porque la inflacién no era de cardcter monetario sino estructural. Es decir, la
estructura econdmica se caracterizaba por la escasez y la poca movilidad de los factores
productivos y por la existencia de mercados segmentados que conducian a desequilibrios
sectoriales entre oferta y demanda, los llamados cuellos de botella. Estos incrementos de la
demanda no eran acompafiados de los incrementos necesarios de la oferta. *

Tanto el modelo primario exportador como de SI crearon una demanda interna
diversificada, sin una adecuada correspondencia con la oferta interna. En el modelo primario
exportador, por la inexistencia de amplios sectores econdmicos, la oferta era satisfecha en gran
parte por importaciones, es decir, de manera indirecta, porque los factores productivos eran en
gran medida acaparados por el sector exportador.

Aunyue el modelo SI amplié la oferta interna de productos, ésta se mantuvo ineldstica, por
las limitaciones del tamafio y desarrollo de los mercados de bienes de consumo ¥y la inexistencia
de sectores de bienes intermedios y de capital. El crecimiento econémico ocastonaba el incremento
de las importaciones de los sectores no existentes y absorbia parte de los bienes exportables
conduciendo de esta manera al estrangulamiento externo (Concepci6n Tavares, Op. Cit.).

Es decir, uno de los grandes defectos de 1a SI consistié en apoyarse sobre las mismas bases
exportadoras, y en ocasiones deterioradas, del modelo anterior. Asi también, se recalcaron las
limitaciones y rigideces del sistema tributario y de la estructura de gastos del gobierno y de la falta
de ahorro interno. Los mismos estructuralistas sefialaron estas debilidades y propusieron algunas
soluciones como las reformas agrarias, las reformas tributarias ¥ la reduccién del consumo
suntuario para incrementar el ahorro y Ia inversién (Tavares, Prebisch)?

! Lichtensztejn, Samuel. Op Cit. Foxley, Alejandro. Op Cit. Ramos, Joseph. Op Cit.

> Prebisch, Raul. Hacia una dinimica de desarrollo latinoamericano. FCE 1962,
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b) La reforma estructural de los "neoliberales"

La crisis econémica mundial de los afios 70 sumié a las grandes economias capitalistas en
un periodo de estancamiento econdémico e inflacién y puso en crisis a la ciencia econdmica
convencional, derrumbando a la sintesis neocldsica y proponiendo como solucién un retorno a la
ortodoxia. Esta crisis y los choques petroleros de 1973 y 1979, agravaron los desequilibrios
internos (mal desempeifio econémico, grandes déficit fiscales e inflacién) y externos (problemas
de balanza de pagos y deuda externa) de las economias sustitutivas de importaciones de América
Latina. Al agregarse un ascenso de la conflictividad social se colapsaron las endebles democracias
regionales, permitiendo la llegada de gobiernos autoritarios, apoyados por "nuevos"
planteamientos econémicos de inspiracion ortodoxa.

En México, este cambio en la orientacién de la politica econdmica se da con cierto retraso,
con respecto al resto de las economias de América Latina, tal y como lo sefiala José Valenzuela.®

Este nuevo enfoque ortodoxo, aun cuando mantiene muchos rasgos de los viejos y
fracasados programas de estabilizacién monetarista de las décadas pasadas, incorpora nuevos
elementos que lo distinguen y le dan una nueva dimensién a las politicas ortodoxas al impulsar una
reforma estructural que altere la estructura microecondémica, al mismo tiempo que politicas més
tradicionales se encargan de estabilizar la economia.

Entre las primeras tareas de las tecnocracias neoliberales, destacé la critica radical y sin
concesiones de la Sl y la justificacion de la estabilizacién econdmica y sobre todo de la necesidad
del "cambio estructural”. Los textos de Pedro Aspe y Joseph Cdrdoba lo confirman. Con esta
insistencia en el cambio estructural, los nuevos monetaristas incorporan a sus vicjos
planteamientos elementos "estructuralistas" y responden a la inexistencia de mercados v a los
cuellos de botella con una reforma estructural, sin olvidar la estabilizacién en el corto plazo, a
pesar de sus defectos, considerada como prerequisito de ta "reforma estructural” de largo plazo.

Destaca la evolucion del pensamiento tedrico reformista que pasa de unas cuantas medidas
tecnocraticas a formar una ideologia global con ideas propias respecto a la organizacién politica,
econdémica, social y adn cuitural de la sociedad. Esta ideologia construida en torno a Organismos
Internacionales, (FMI y Banco Mundial), universidades del mundo desarrollado, y sectores
tecnocriticos de los gobiernos involucrados, sigue un proceso de evolucién continua en sus
planteamientos, en la medida en que se reforma la realidad econdmicd’, y se incorporan elementos

® Valenzuela, José. El capitalismo mexicano de los ochenta.; Hacia un nuevo modelo de acumulacién? la
ed 1986. MEXICO. Ed Era

Por lo que respecta  la politica tictica o de corto plazo se transita del monetarismo de economia cerrada
a un monetarismo de economia abierta y finalmente se concluye aplicando el enfoque monetario de balanza de pagos.

Por la poiitica estratégica, las olas de privatizaciones, desregulaciones y aperfuras se profundizan y amplian de
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nuevos y no tan nuevos en sus propuestas. En el caso de México, se intenté legitimar—y
nacionalizar este planteamiento ideoldgico a través del neoliberalismo social del presidente Salinas
y toda una campafa de recuperacion tedrica e ideoldgica del liberalismo del siglo pasado, en
especial del porfirismo, los cientificos y su obra institucional.

Al producirse el colapso de los regimenes democraticos y el ascenso de gobiernos
autoritarios que emprendieron un proceso de reforma econémica de orientacién tedrica-ortodoxa,
se asumia que los gobiernos autoritarios podrian disciplinar a los agentes econémicos y que no
abandonarian los programas estabilizadores antes de tiempo. El autoritarismo como punto de
apoyo de las reformas estructurales, es un elemento caracteristico de la mayoria de las reformas
realizadas (véase D. Rodrik Op. Cit.). Se hace explicita una posible oposicién entre la
racionalidad econémica y la democracia. Mas alld de cualquier discusién, es evidente que en
América Latina se privilegio a las libertades econémicas por encima de las libertades politicas para
facilitar la reforma. El "homo economicus" se impuso y sigue imponiéndose al ciudadano y el fibre
reino de las fuerzas del mercado coexiste con el despotismo politico, por més que Jeffrey Sachs
considere que la negocxacnén politica implica una pérdida de tiempo en momentos en que la
estabilizacién es urgente.® Lo cual no quiere decir que con anterioridad al "neoliberalismo”,
América Latina haya sido mddelo de democracia,

Aunque en México formalmente no se abandoné la democracia, esto no debe de
engafiarnos. El empeoramiento de las condiciones politicas y sociales Asi como el gran control

ejercido por el muy autoritario y corporativo sistema politico mexicano permitieron mantener las
instituciones.

Un dltimo rasgo que llama la atencién es la incorporacién de elementos no-ortodoxos en
la estabilizacion. Una vez que las primeras etapas de estabilizacion, por demds ortodoxas, (en
Argentina, Uruguay y Chile en los setenta y en MEXICO de 1982 al pacto de 1987) obtienen los
clasicos resultados de la estabilizacién monetarista de los cincuenta, es decir, de control temporal
y rebrote infl2cionario, se recurre a elementos heterodoxos. Se incorporan mecanismos
desindizadores que combaten la inflacién inercial, basada en la existencia de expectativas
desfavorables. Destacan los controles sobre el salario real y el uso del tipo de cambio como ancla
antinflacionaria. Sin embargo, para el caso de MEXICO, el mismo J oseph Cordoba nos dice que
esto no debe de engafiarnos porque se mantiene una fuerte disciplina fiscal

El salario real se deteriora porque los incrementos salariales dejan de fijarse de acuerdo
a la inflacion pasada. El nuevo salario se fija de acuerdo a expectativas inflacionarias futuras a la
baja. Con esto se busca que la estabilizacion se limite a reducir los precios sin conducir a la

acuerdo a un preciso “timing" econémico y politico disefiado por la tecnocracia correspondierite.
¥ En el articulo de Rodrik se puede profundizar al respecto, ademds, se puede consultar el tibro Joan M

Nelson (Ed) Coaliciones frdgiles: la politica del ajuste econdmico. Ed CEMLA, MEXICO D.F. 1991 y los textos ya
citados a lo largo de la tesis de A Foxley, J Ramos y S Lichtenjsztejn.
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recesion. Ya que se argumenta que la estabilizacién conduce a la recesion debido a las rigideces
del mercado de trabajo, contratos laborales y salariales que afectan a las expectativas
inflacionarias. Este argumento, es, sin embargo de inspiracién neoclasica ya que considera que
el mercado laboral es el determinante en Gltima instancia del nivel de producto y de precios
relativos, dejando de lado el argumento keynestano del equilibrio determinado por la demanda
agregada (equilibrio en los mercados de bienes y monetario} A lo largo de la tesis se ha mostrado,
para el caso de MEXICO, el impacto sobre las remuneraciones salariales globales y sobre el
salario real de ambos tipos de estabilizacion entre 1982 y 1995.

Sin embargo, la estabilizacién heterodoxa no deja de tener sus inconvenientes. Existen
problemas con la apreciacién del tipo de cambio real y entre las dificultades para mantener el
retraso cambiario encontramos el deterioro de los saldos de cuenta corriente, la dificultad que
representa la esterilizacion de los flujos de capital y la presion que se ejerce sobre los montos de
la deuda gubernamental, interna y externa, y sobre las tasas de interés y el crédito interno. A pesar
de lo expuesto por Aspe en su libro, MEXICO sigui6é los mismos pasos, cayé en los mismo
problemas y cometid los mismos errores en 1994, que los paises del cono sur, en especial Chile,
con un retraso de 10 afios, tal y como lo puede apreciar cualquiera que lea a Joseph Ramos ¢ a
Sebastian Edwards. ’

Finalmente, en la actualidad la critica "neoliberal” del modelo de SI, y la reforma
estructural en si, estin bajo la critica de nuevas evaluaciones, no s6lo en los paises en que fueron
o siguen siendo realizadas, sino que ain dentro de los organismos internacionales y universidades
del mundo desarrollado que les dieron origen y respaldo. Como ejemplos destacan la critica del
proceso de reforma estructural en su conjunto de Rodrik y la critica de Stiglitz, a nivel del sistema
financiero, que cuestionan su pertinencia y el éxito de sus resultados, ademads de criticar su
excesivo celo liberal y confianza en el mercado, en ocasiones completamente ideolégico y sin
sustentos tedrices firmes.

Stiglitz,” por ejemplo, al contrastar las teorias liberales contra la llamada "represién
financiera" considera que los procesos de liberalizacidn financiera no fueron tan eficientes en sus
resultados y que en los mercados financieros no se cumplen las condiciones basicas para obtener
un optimo paretiano por medio de las fuerzas del mercado. Es decir, no existe un conjunto
completo de mercados ni la informacién es exégena, y que el dominio de mercados financieros
imperfectos permite encontrar justificaciones razonables para que la intervencién gubernamental
tenga efectos favorables sobre el inercado en particular y sobre la economia en su conjunto.

% Stiglitz, Joseph. " The Role of the State in Financial Markets.” Anual Conference on Development
Economics. Suplement to the World Bank Economic Review and World Bank Research Observer. 1993. pp 19 -52.
USA.
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VL.2 De las lineas de investigacién de la tesis —

a) Acerca de las restricciones al crecimiento econdmico del modelo de tres brechas y
la reforma estructural

El proceso de reforma estructural y la estabilizacién continua de la economia Mexicana
durante el periodo 1982- 1995 evidentemente afectaron la forma y la capacidad de respuesta de
la economia mexicana a las modificaciones en los montos y direccion de las transferencias
externas. Y por lo mismo este cambio debe de reflejarse en la modificacién del papel desempefiado
por las restricciones al crecimiento econémico (o brechas) sobre la economia mexicana.

Para evaluar el resultado de estos cambios llevé a cabo periodizaciones de acuerdo a la
direccidn de las transferencias y consideré sus montos.

Como punto de partida tenemos el periodo 1980-1981, durante el cual se muestra el efecto
sobre las restricciones de ahorro, fiscal y de divisas, de transferencias externas positivas antes de
que la economia mexicana 1n1c1ara su proceso de reforma estructural ni estuviera sujeta a ningin
tipo de estabilizacion.

La entrada de niveles elevados de transferencias se traduce en un primer momento en un
incremento de las reservas internacionales que expresa un cambio en el papel coercitivo de las
restricciones. La restriccion de divisas deja de ser coercitiva y este papel pasa a la restriccion de
ahorro. Cuando la restriccion de ahorro pasa a ser coercitiva, la economia se aproxima al pleno
empleo y pronto la economia interna comenzard a competir por los bienes comercializables con
las exportaciones, llevando al extrangulamiento externo relativo (en términos de Tavares).

Dc acuerdo con ¢l modelo, la politica adecuada consistirfa en un incremento en los valores
de las restricciones, es decir, su desplazamiento a valores de equilibrio superiores, aumentando
le capacidad de absorcidn de la economia mexicana frente al efecto positivo del incremento de las
transferencias. Para ello las politicas sugeridas consistian en el incremento del superavit fiscal,
el aumento del ahorro y la inversién privada y la reduccién de la proteccién. Sin embargo, la
politica econémica aplicada en ese momento privilegi6é Ia proteccion y el incremento del gasto
publice que al combinarse con la politica cambiaria condujeron a una importante sobrevaluacion
y a la fuga de capitales dadas las perspectivas devaluatorias.

En conclusién, durante el auge petrolero, se desaprovechd el incremento de las
transferencias externas positivas, y su impacto sobre la inversion y el crecimiento no fue el
adecuado debido a que las restricciones de ahorro y fiscal se volvieron mas coercitivas.

Para el periodo 1982-1989 tenemos un cambio de direccion de las transferencias externas,
como consecuencia de la crisis de la deuda externa. Los valores negativos de 1982 empeoran para
1983 y 1984.
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La caida de las transferencias externas reproduce una situacién comin en los paises en
desarrollo, de acuerdo a la cual la restriccién de divisas, o la existencia de un limite a la cantidad
de divisas que un pais puede obtener en base a sus exportaciones tradicionales, constituye un limite
infranqueable para el desarrollo econdmico. Sin embargo, de acuerdo con E. Bacha, tal situacidn
s6lo es vélida en el corto plazo para economias subdesarrolladas con algiin grado de desarrollo
industrial.

Dado que la restriccién de ahorro no es restrictiva, existe capacidad ociosa de bienes
comercializables, por lo que utilizando politicas macroeconémicas convencionales, principalmente
de tipo de cambio y de cambio en la composicién de la absorcion interna. De tal manera que en
el largo plazo, estas economias tienen la posibilidad de incrementar sus exportaciones y reducir
el impacto negativo de la caida de las transferencias en la inversion y el producto.

Asi también, la relacién entre la caida de la inversién (y el producto) con la inflacion va
a depender del tipo de politica macroecondmica utilizada.

Para el caso de México durante este periodo, se sigue la politica sugerida por E. Bacha y
la caida de transferencias externas dcja de ser la limitante para el desarrollo, dado el auge
exportador, aunque las caidas de la inversion y del producto son importantes. De acuerdo al
modelo, la restriccion fiscal se vuelve coercitiva. Pero, un analisis detallado nos muestra un
importante esfuerzo de ajuste fiscal que sin embargo no revierte el déficit existente, en gran parte
ocasionado por las deudas interna y externa y sus respectivos pagos de interes.

Es decir, el efecto benéfico del esfuerzo fiscal y de las politicas de tipo de cambio y de
demanda agregada no se expresa en un desplazamiento de las restricciones de ahorro y de divisas
hacia niveles superiores de equilibrio, en parte por los efectos de la deuda externa acumulada y
ci parte también por el efecto desestabilizador sobre la economia de las primeras reformas
estructurales.

Durante el periodo 199(0-1994, las transferencias externas vuelven a ser positivas y el
proceso de reforma estructural estd avanzando a pasos acelerados, aunque en el plano de las
politicas macroecondmicas se intenta con un toque heterodoxo.

En estos afios, las transferencias no s6lo son positivas sino de un gran monto y, sin
embargo, su impacto sobre la inversién y sobre el producto no son del todo satisfactorios. Un
andlisis de las restricciones indicaria que ambas, la de ahorro y la fiscal, se desplazan en sentido

-contrario al adecuado para que se incremente la capacidad de absorcion de transferencias externas
por parte de la economia mexicana,

Sorprendentemente, la evolucion negativa de las restricciones no puede ser achacada a un
comportamiento inadecuado del déficit fiscal sino mds bien al componente privado de la economia,
ya que lcs niveles de consumo privado se incrementan y se ¢xpresan en una reduccién de los
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niveles de ahorro y de inversion. Aunque los niveles de inversién se mantienen, ocultan.el
derrumbe del ahorro interno y su sustitucién por el ahorro externo.

¢ En qué se utilizaron los grandes montos de transferencias externas ? En parte fueron
utilizados en la acumulacién de reservas que sirvié para mantener la politica antiinflacionaria y
que finalmente alimentaron la fuga de capitales una vez que el retraso cambiario fue insostenible.
Recordemos, sin embargo, que la acumulacion de reservas tiene un costo sobre las finanzas
piiblicas via deuda y sobre el mercado financiero a través de las tasas de interés, debido a que las
operaciones de mercado abierto que tratan de esterilizar la entrada de divisas tienden a aumentar
las tasas de interés.

Por otra parte, debemos considerar que de las transferencias destinadas al sector privado,
no todas se destinaron al mercado primario y que montos importantes se dirigieron al mercado
secundario mexicano, con un alto componente expeculativo. Finalmente otra parte, un monto
importante de los recursos, fue utilizada en la importacién de productos, aumentindose de esta
manera €l consumo privado.

En conclusién, aungue una parte importante del fracaso cn el desplazamiento de las
restricciones de ahorro y fiscal a niveles de equilibrio superiores, se debid a incoherencias ligadas
a la politica macroeconémica, no debemos olvidar el efecto desestabilizador y en ocasiones
francamente contraproducente de las reformas estructurales o de la manera en que fueron
implementadas, si es que consideramos que algunas de ellas eran necesarias en €l largo plazo pero
que fueron llevadas de manera erronea.

Durante este periodo la apertura econdmica y la disciplina fiscal se siguieron de manera
estricta, ademas de darse un proceso de privatizacion y desregulacién de la economia en su
conjunto y del sisteina financizrc en especial, que en teoria acabarian con las ineficiencias
econémicas incluyendo la represién financiera y establecerian una economia y un sistema
financiero eficientes. Es claro que lz reforma al sistema financiero y la apertura afectaron de
manera negativa el nivel de ahorro total y promovieron el incremento del consumo.

b) El debate de las transferencias y la reforma estructural, o ; Quién pago las cargas
primaria y secundaria?

Las transferencias han sido definidas cono pagos unilaterales monetarios o en especie que
un pais realiza a otro durante un periodo. La cesion del poder de compra va mis alla de afectar
la demanda relativa mundial, ya que ocasiona modificaciones importantes en la politica econdmica,
afectando de manera importante la distribucion del ingreso al interior de los paises afectados.

La crisis de Ia deuda externa iniciada por México en 1982 provoco entre otras cosas una
corriente de transferencias de recursos de México al exterior relacionada a la deuda externa y su
servicio.
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Los debates tedricos sobre las transferencias giraban en torno al ajuste automdtico de las
economias involucradas y si este ajuste podria generar una carga adicional o secundaria. Es decir,
la transferencia exigia como primer paso generar un excedente presupuestal en la economia
donante (carga primaria) que necesitaba convertirse en divisas para efectuar el pago, segundo paso,
por medio de un superdvit comercial o entrada de capitales. Sin embargo, la obtencion del
excedente de exportaciones no se da automaticamente por medio de ajustes en el ingreso disponible
de ambas economias (a la baja en el donante, al alza en el receptor), sino que involucra una
modificacién de los precios relativos de bienes comercializables y no comercializables ademés del
ajuste en la absorcion interna en el donante, posibilitando la existencia de un deterioro en sus
términos de intercambio (carga secundaria).

En el capitulo final de la tesis, s6lo se ha discutido la llamada carga primaria de la
transferencia, pero se ha profundizado en sus dos etapas: el problema presupuestal o generacién
del excedente transferible y el problema cambiario o de obtencidn de las divisas por medio de las
cuales se realiza el pago. Aunque en lo personal creo que la carga secundaria existe y es de gran
importancia, su discusién rebasa el objetivo de la tesis.

De acuerdo al capitulo V, cntre 1982 y 1994, los problemas presupuestal y cambiario
fueron resueltos de distinta manera de acuerdo a las cambiantes condiciones de la economia
mexicana y su entorno mundial.

Durante el primer periodo 1982-1989 el problema presupuestal se resolvié de una manera
ortodoxa, con una importante participacién del impuesto inflacionario, a pesar del aumento de los
ingresos gubernamentales durante 1982 y 1983. Los gastos gubernamentales, gasto publico
consolidado, se incrementaron notablemente, a pesar de la caida del gasto programable (reduccién
del gasto de capital, de sueldos y salarios), por el incremento del gasto no programable,
principalmente intereses de la deuda (interna y externa). Entre 1984 y 1987 los ingresos caen ain

‘mds, como consecuencia de la caida de los precios del petréleo, y los gastos se mantienen altos,

dc tal manera que se incrementan notablemente las deudas interna y externa, a pesar del enorme
esfuerzo fiscal expresado por los superdvit primarios existentes. Para 1988 y 1989, aunque las
transferencias siguen existiendo, su valor se ve reducido y permite que las cuentas nacionales
mejoren al reducirse notablemente el gasto no programable, principalmente los pagos de intereses
sobre las deudas externa e interna.

Por su parte, el problema cambiario se resuelve por medio de una politica que combina una
devaluacidon permanente del tipo de cambio nominal con una fuerte restriccién de la absorcion
interna de tal manera que durante todo el periodo se generan superdvit comerciales suficientes para
el pago del servicio de la deuda externa.

Para fines de los ochenta, la negociacion de la deuda externa y el inicio de los pactos, a
fincs de 1987, dieron lugar, en primer lugar a una reduccién de las transferencias al exterior y a
una entrada de transferencias posteriormente, a partir de 1990. En el primer periodo, podemos
apreciar un cambio en la forma de tratar con los problemas presupuestario y cambiario de las
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transferencias. Por el lado del presupuesto, el control de la inflacién y la reduccién de las
transferencias al exterior permiten que se tengan superdvit gubernamentales de importancia,
primario y directo, manteniendo el nivel de los ingresos publicos consolidados, dada la reduccién
del gasto piblico consolidado, ocasionada por la reduccién del gasto no programable
(principalmente de intereses internos y externos). Por el lado del problema cambiario, la
sobrevaluacion del tipo de cambio asociada con el programa antiinflacionario conduce a una
reduccion del superdvit comercial pero la entrada de las divisas necesarias se da por medio de la
Ccuenta de capital, en parte como consecuencia de la politica macroeconémica y en parte por las
privatizaciones y desregulaciones asociadas a la politica de reforma estructural.

Para finalizar, quisiera destacar la importancia de lo que he denominado "transferencias
internas” y que estén asociadas al proceso de Ia deuda interna, ya que su pago exigio y exige un
gran esfuerzo fiscal para solucionar el componente presupuestal de este problema. Cabe recordar
que el esfuerzo exigido por el pago de la deuda interna rebasé por mucho en algunos momentos
a la deuda externa, en cuanto el pago de intereses de la deuda interna en términos generales era
superior al de la deuda externa aunque su monto era inferior.

- -
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Pyunte: Indisadores Econdmicos dal Baneo do M xico.




%

GUADRO NG S
Indfee Nogionn) do Procing ol Consumidor 19801 aaEllnﬂrcas gonerales mansualas)
B [V osmere o vt st st s Voo e,
Periddq, - Athrior — _ antarior
198001 4.90 ]
1980[02 _ 232
1380)03 205 ]
198004 | 1.72
1980/05 182 o
1980|06 201 _
1980[07 155
1380j08 3.36 N
1980|038 1.10
1580[10 1.47
1980]11 177
1980/12 2,60
. . .28 326
5.86
.03
10.45
1214
3.7
15,70
18.12
20.28
el 22,95
13&1!17 2530
dsaie 270 2888
1982JC1 4.97 497,
1982102 393 8.10
1982]03 3.66 13.09
198204 5.44 19.24
1982|05 5.60 2595
1982[06 4.80 32,00}
198207 5.20 38.81
1382|08 11.20 54.39
1982(09 5.30 62.60|
1982(10 5.20 71,0
198211 _ 5,00 7968
198212 10.70 " 9a.87
198301 10.99 10.88
198302 5.40 o 16.82
1983(03 4.80 . 22,49
- 1983104 £.30 30.25
1983108 430 T 3589
_ 148308 3.80 B 41.03
98wy 5800 4842
- 1983j08 gn 53.75
1983108 310 £8 49
198310 3.30 53.76
133:'411 590 73,36
2. 430 - BO7T
1934;01 6.40 6.36]
1984{02 5.30 11.97]
198403 4,30 16.76
 1984)04 j 430 21.81
1984{05 3.30 25,85
1984|0§ 3.60 30.40]
1984|07 330 3468
1384/08 2.80 3851
1984]09 3.00 42,63
198410 3.50 47 62
1984|11 3.40 5268
1984(12 420 59.17




CUADRG NG 4 (canfintiacion)
Inditu: Naoclonal de: F*reclos‘ n comum!dor 1530‘1 ssﬂsindlcos generales mensintes)

__ et o it pitos ] 5 e
Periodt  ~ ' anteror _
186307 73 ST
) 1985]92 4,28 11.87
. 390 . 1621

g0 - EMers
240 ;o2

- 4988500
- Ya88i0%

1986[01
1986[02
1986[03
1986(04
1386[05
1386(06
1986(07
1986[08
198608
1988[10
1988|111
198812
Ttagned
15!37]0?

1988)02
1988/03
1988|04

1988,05
T 1988)06
198807
198808
198808
1988|10
1988[11
1988[12




CUADRO NO & (confinuacion)
tndice Nactona! da Prectos ot Consumidor 1980-1936(indices generalas mansuales)
& 3 ) Variacin fespecto o
o "&ﬂk’?ﬂ:ﬁ%ﬁ' Vaddagitn Fosp o © mes dictambra do oo
Periodo |0 aentetor e i anteriny
T 188807 o 1661 o 100 10.40
1889(08 : 16.85 1.90 : 11.48
1988{08 o 1230 1.00 12.52
1589110 i 1813 1.80 418
Cdaget o 14.21 1.40 15.78
- 188912 ) 18,70 B3.40 0,70
1990]01 22.48| 4.80 4.83)
1890]02 2357 2.30 7.20
1990]03 24.40 1.80 9.09
1990[04 24.44 1.50 10.75
1990]06 24 .89 1.70 12.68
1990]06 26.11 2.20 15.16
1990]07 27.13 1.80 17.26
1990[08 28.08 1.70 19.26
1990/09 20.96
1990/10 22.70
1990}11 25.96
e i8O02 29.93
TG - R
' 4,34
583

1992{02
1992|03

]

1992|04
199205 |

1992/06
1992/07
1992(08
1992|089
1992|10
1992|111
1982)12

199401
199402
1994{03
199404
199406
1984/08
199407
1994/08
. 1994)09
1934{10
199411
1334{12 ‘

l oxbasid T




RN

198802 - 1434

1995163 ' 2043

1895{05 2838 .
1995/05 3415 .
1295)08 '
199607
1806[08
1985[09
1995110
1995111 48,48 .
a5 | '

e
590
748

2.47

...3;28I

8.16
14.54
23.68
28.83
3292
35.63

A5.74
43 63
4797

Fronte: Bass 0 Dolos ge INEGL | wome

&l
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! CUADRONo & . Y _

Oferta y Demanda Globales como potcentajes del PIB,

) ] Prof:lucto N : °}"’“a Giobal Consuma : Consemo Consumo | Inversidn | Invessidn | . .
JPERICOS lnx:nz:?;i:to Impoﬂacmnas; s%ﬁmw- Yotal " Privade Publico |  Bruta Bruta Fija Inventarios [Exportacicnes

1980 100 13 113 75.1 65.1 10, 27.2) 24.8] 2.4 107
1981 100 128 1128 751 64,4 107 274 26.4 1 10.4
1982 | 100| 13.3] 1133 72.1) 61.6| 10.5 22.5| 22.5] 0| 153
1983 .- - 100 .84 . 1004 897 609 :5:3 208 176 32 18
1984 | 100! 9.6 109.6. 72.3| 63.1] 9.2 19.8] 7.9/ 1.0 17.4
1985 100 103 110.3 73.7 64.5 8.2 22 19 2.1 154
1986 | 100 13.4] 113.4' 77.6| 68.5] 9.1] 18.5! 19.4] 0.9 17.3
1987 100 13.4 113.4 74.6 65.8 88 19.2 18.4 0.8 19.5
1988 | 100| 15.3] 115.3 78, 69.4' 8.6/ 20.4| 19.2| 12, 16 8
1989 - 100 116.2 788 70.3 85 21.3 181 32 16
1990 |  100| 116.9] 79.3, 70.9° 8.4 21.9] 18.6] 3.3/ 16.8
1991 . 7 100 .17 80.8 71.8 9 22.4 18.5 2.8 13.8
1992 | 100 118.1] 82.3] 72.2 10.1] 23 3] 20.8| 2.5 12.6
1983 . 00 116.7 823 714 10.8 22 4T 18 124
1994 | 100 118’ 82.9| 71.1 11.8 22.3| 20.7| 16! 12.9
1995 ’ 100, 1148 735 62.4 (X3 14.4 6.1 1.7 26.9

Fuente: Indicadoras Econdmicos def Bancoe de Adxico. Octubre 1995 para 1985-1992

indicadores Econdmicos def Banco de México.Diciembre 1990 para 1980-7984

Indicadores Econdmices def Banco de México. Ernere 1998 para 1893-1994




CUADRO Na 6
1 ~ [|INVERSION BRUTA FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION BRUTA [INVERSION BRUTA SECTORIAL
| FINANGIAMIEZNTO ERS) . _AHORRO |  AHORRG : . WVERSION | INVERSION
Psmogn- Dauggg?;lswn BRUTA | iNVENTﬁRIOS - INTERNO | EXTERNO EF"RE"’M"’“ - PusucA | PRIVADA INVENTARIOS
1980 - 272) 248 2.4] 136 5 8.6 10.7 14.1 2.4
1981 = 27.4 - - 284 i 12.8 6 8.6 2 14.3 1
1982 | 22.5| 22.5/ 0. 12.6 0.5 9.8 10.2] 12.3] 0
1983 208 . 1B 3z 125 3¢ 12.2 68 1 32
1984 | 19.8] 17.9] 1.9 11.1] 2.6/ 11.4| 6.6 11.3! 19
1985 212 . 191 2.1 , 1.2 -1.3 11.2 66 12.5 2.1
1986 | 18.5! 19.4| 0.9 4.4] 0.4] 13.7| 6.5| 12.9' 08
1987 19.2 . . 184 08 8.9 27 13.4 52 132 0.8
1988 | 204  19.2] 1.2 7.3| 1.1, 12] 5] 14,20 1.2
1089 213 18 32 82 26 10.6 48 13.3 3.2
1990 | 21.9| 18.6| 3.3 9.6] 2.7 9.7 4.9] 13.7] 33
1991 224 TEL 488 28 - 8.3 46 8.6 4.8 14.9 2.4
1992 ] 23.3| 20.8 2.5] 6.4 7.2! 9.6/ 42| 16.6! 2.5
1993 22 204 16 5.8 62 0 42 16,2 1.6
1994 f 22.3| 20.7! 1.6 5.4, 6.9 10] 4.3 16.4 16
1995 : , ‘ , .
i , [ f ’ L
Fuernite: Indicadores Econémicoes defl Baneu da [Jéxica. Octulre 1995.para 19851382 :
indicadores Economicos dot Banco de Méxice.Diciernbre 1850 para 1980-7384
Indicadores Econdmicos del Banco de México. Enero 1996 para 1993-1884

SR B DR BN AN AN BE ME BN ER BE SR WME TR BE IR R S
) %
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CUADRO NoT7a -

Ingresos y Egresos Pablicos como porcentajes del FIB.1980-1895 B _
o concepto. 1980 1981 1982 1983 1984

I. Gasto Total | 33.5] 39.7] 44.5] 41 39.3
& Gasto Corriente 233 264 334 33 321
1.1.1 Intereses Totales 3.5] 5\ 82 124 119
1.1.1.1 Intereses Internos 24| 279 49, 17| 8
11.1.2 Intereses Externos 1.1 2.1 33 46 39
1.1.2  Servicios Personales i 7 73 g 67| 6.5
14.3 Participaciones Netas | 1.7 1.9 1.7, 21 22
1.1.4 Transferencias Netas - —+ 44 29 2.9 28/ 1.8
1.1.5 Apoyos y Pagos de Pasivos 0 0 38 0.6 0.7
1.1.6 Adefas Corrientes 0.5 0.8 1 0.8 1
1.7 Adquisiciones 36| 44 3.8 46 4.8
i.1.8  Otros Gastos Corrientes 2.9 3.5 3.4 3 3.1
11.9 (-) Ajenas Netas 0 -0.5 0.5 0 -0.1
1.2 Gasto de Capital ' 96 129 102 75 6.2
1. Ingreso Total 26.9 26.7 28.9 32.9 33.2
1" Sector Petrotero 73 7.3 9.8 142 13
N.i1 Exportaciones o 5.2 5.3l 8.3 10.8 9.4
1.2 Ventas Internas. 2.1 T2l s 3.4 36
H2  NoPetrolero _ o - 196 184 491 187 194
.24 Gobierno Federal o 1 114 11 112] 111
1.2.1.1 Tributarios ~109] 106] 99/ 102] 103
n.21.2 No Tributarios 0.8 0.9! 19 1 0.8
I.2.2 _  Organismos y Empresas B.5 6.5] 69 82] 7.2
1.2.3 Telmex, Metro, DDF. 1.4 1.4 1.2 1.2° 0.9

| !

Déficit Extrapresupuestal IR B - 0.5 1 0.5 0.3
L. Déficit Econdmico (1-11) 85 13 156 8.1 7.1

| ! | |

Fuente: Indicadores Econdmicos del Banco de México febrero de 7993,




. CUADRONo7b
Ingresos y Egresos Piblicos como porcentajes def PIB. 1980-1995

concepto 1984 1985 ~ 1986 1887 1988 1989 1990 1891 1892 1983 1994
\ L Gasto Presupuestal Consolidado | 376] 372 418 433] 387, 33.2] 295 258 245, 245 257
Lt Gasto programable 2B 265 26 202 181 iB7 163 166 169 179 195
1.1.4 Gasto Corriente 137] 146, 147, 134] 126] 18] 111]  107] 97, 101] 103
11.1.1 Sueldos y Salarios 6.2 6.2 6.1 6 5.4 5.4 5.1 5.5 45, 48 49
1112 Adquisiciones 4.7 51 53] a4 4.3 34 32 22 2 2.1 1.9]
1.1.1.3 Otros 2.9 3.2 33 3 29 3.1 2.8 3.1 3.3 32 3.5/
11.2 Gasto de Capital 4.2 38 3.8! 3.7 3.1 26 2.9 32 3 28 33
1.1.21 tnversién Fisica 41 38 3.7 36 3 25 28 3.2 3] 28] 33
11.2.2 Inversién Financlera 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0 0] ol 0]
1.1.3 Transferencias Netas 29 31 31 3.1 2.4 2.2 2.3 26 43 B8] 59
.1.3.1 Corrientes 1.9 24 25 2 1.8 18 1.5 2] 33 45 54
1132 De Capital , _ L1 o7 os 11 05 0.7 1 0.5 06
L2  Gastono Programable . 184, 157 . 22 231 207 6B 14 8 78 88 6.2
.21 Participacién a Entidades Federales | 29 27 2.7| 2.9! 3 29 3.1 31 32| 33 3.3
1.2.2 Adefas totales ; 15 1.3 0.7! 0.4] 0.5 04 03 0.3 _ 04 03] 04
1.2.3 Pago de Intereses ! 11.7 11.3 16.9 189 171! 13.2 9.8 55 3Ql 3| 28
1.2.3.1 internos _ 7.8 7.7 123] 155, 133 9.7 7.3 35 24 17 1.3
1.2.3.2 Externos 3.9 3.6 4.6 4.4 3.8 35 25 2 150 13 13
1.2.4 Apoyos y Pérdidas cambiarlas 0.7 0.4 0 o 0 of o _o1 ol o _ __ o
! | ‘ 0 | i
li. Ingreso Presupuestal Consolidado 31.3] 303] 20.3] 295 29, 28, 27.4] 204 292! 2641 258
It  Gobicrno Federal 168 189 16 171 168 178 -173 205 206 173 168
1.1 Tributarios | 103] 103 1.3 108l {21 12 124 127, 1286
1.2 No Tributarios j 66/ 66] 47 63 486 85 8.2 46 4.2
L2 Organismosy Empresas ' 144 435 - 143 2.4 122 “BS Bs 88 88
2.1 Ingreso Total 17.8 17.2 16.2] 14.6] 13.8 9.8 9.4| 8. B _ 9.8
.2.2 Tranferenclas del Gobierno Federal(-) 34 3.7 28] 22 1.5 _ 09 0. 81[ o I
88 . 125 38 97 3.8 -4.7 -1 s a.1
. 0.2 o8 93 05 a7 a1 08 0.2
V. Deficit (+) Super&vittwj Presupues!al . 71 3.1 14.1 8.2 - <31 4.8 08 0.3
{+} DéRcit{+} Superavit(-} Extrapresupuests] 1.1 1 02 a1 9 0.1 ] g
V.  Défisit (¢} Superévii(-} Econdmico B.4 82 144 14.3 9.3 3.9 -4.7 08 a3
{+} intermediacion Financlera 4 L5 1.1 i 18 1 1.1 o o
VI  Dificitpr) Superavit Financlero. 7.8 ¢7 182 153 108 2.1 -3.6 08 a3
{+) Diferencia con ftas. de financiamionts o o 0.4 o7 18 92 a1 0 o
VIL Déficit {+}Supzravit{-} Finan.caja ftes | 7.s| g7 158 1al 125 -1 QI 35 08 0.3
| |
VHL Gasto Presupuestal Primario. ({-12.3) . 26 284 2855 237 214 203 207 23 W13
IX. Déf. (+} Sup.{-}Primario Presupucsto.{ViF - i) 53 42 38 .58 78 45 -85 .38 .2.3
{+} DEf. {+) Sup.(JPrimario Extrapresup. g 08 a.B 0.1 0.4 0.1 -0.1 o 0.1
X.  D&f () Sup{s) Primario Econdmico, b < N T | 5.7 -8 B7 8,6 aa;al 2.4

N I ) Y S I FRS S
Fuonte: De 1986 & 7894 s¢ ifsgron indlecadores Feondmicos del Banco de Meéxfeo., Octub.re de 1995, o o . .
Da 1984y 19853& usaron indieadores Econémicos deiaan' ¢ Eﬁefo de 1094,

Nota:rLes resxmadas ca!cuiados preden varfar Egémmeu!o de fos oﬂc!afes por decimas dado los redondecs tfs 138 vifras uﬂc!afes




Cuadto No &

{ Todos 1os pgragatos macroaconumicos del cuadro s . expresan como porcantajas el prndueto}

I [

31154 31059
l

T 1982 %Al Af 4685 .--1986 - 1987. - 988§ 1989 . 1980 = 1991 1892 1993 1994
Inflacion dic.dic s8] 808 592 e 7[ 1057 1892  s517]  1e7| 28] 188 119’ 8 T
taverston Brista : 29 208 1% H1 i8S 193 204 14 22 s 232 2z - 23
Anorro [nterno (cluye depreclaclon) 224 247 225 224 18.1 22 0.3 183 178 16 15.8 15 4
Ahorre Externo B85 -39 28 13 . 04 27 1.4 27 48 7z 6.2 8.9
Exportaciones {X) 15.3 19] 174 154] 173 195 168 158 138, 126 124 129
Importaciones (M) 10.3 9.4 0.6]  103] 134] 134 153 168 17 181 _167] 18]
(X-M) 5 956 7.8 5.1 3.9 6.1 1.5 . A 32 55 43 51]
Gasto Presupuestat Consofidado 445 388 376  3T2 422 433 B8Y /332 285 XS 245 245 257
ingreso Presupuestal Consolidado 289 317 313 303 283 205 26 28 274 @4 292 263 258
Déficlt {+) Superdvit (-} directo 5.6 7.1 &3 59 1248 pick: ? ' 21 -3.8 4.7 1.6 0.1
Gasto Primario 363 . 264 283 257 : 258 ok ; : 207 22.3 234
Déticit(+} Siperavit () gl 74 0 53 T8 4B B8 SF . 3 38 22
Pagos de int internos 49 7.7 7.8 77 12 155 24 17 13
Pagos de int externos 33 46 39 3.6 44 44 15 1.3 1.3
Pagos de int totales 82 123 117/ 113] 164 199 as 3 28]
'Consumo Privado 616 60.9 63.1 64.5 68.5 653 72.2 71.5! 71.1
Tipo de camblo real*t | T ST 4288 108 11 485 1014 - 1783
Tipo de caniblo nominal™2 95.3 14362 191895 3882 -§51 22087 3328

»



Cuadro No 9a
Geuda neta del Sector Pdblico consolidada:£on ot Banco de Mexmo 19304395
{ Saldas a ﬁﬂ depenodu en miley de rillones de nuevos pesos) =

"q8R0 - - 4981 1883 S AGEE SR ) Ty 7888 1954 1948
Deuda neta diel Sector Fiblics *3 25 133 gE 389 EFA R+ AT % SEN + 388 R 2452 4532 6883
Interna "t-_ R 1 43 36 1ot 225 532 78.2 - 85 6.3 67.F 81
Externa *4 _ 1.3 1 2.8 26.8 bisd] 1688 1885 W9F - - 78, 656 1489 3855 850.2
Externy en ditares *2 - A28 529506 623778 683775 72080.1 V53509 814058 810032 7TeaEY 7703 T93B7.8 747552 VBT47.4 B54358 935363
incrementos porcentuales '
Oeuda nieta det Sector Plblico 5333 65.86' 8Dzt 151_-\2_2 136,15 2030 -6.29.. 2033 -2.3% 84.83 51.88
intemna 7917 5348 5303 12277 - 13644 4599 307 . 3795 1263 2570 -85.04]
Extorna . 50.00 4222 10938 16184 {4603 1187 <1248 .. -B23F -3008 158.80 7645}
Externz en dilares S6.83 595 1132 489 454 B4 050 285 R 385 8.49 8.48i
Como porcentaje del PIB _ ) |
Deuda neta def Sector Piblico 375 8By 74.7 66 778 1171 1147 843 638 489 363 247 217 362 435
interna 187 242 243 2.4 213 28.4 27.50 2400 19,50 18.50 15.80 840 850 5.40 .50
Externa ) 218 - 815 504 )4 56.5 887 82.20 48.30 41.30 20.40 20.40 16.30 1320 30.80 4300,
Fucnte: il
*f Indicadores E'conomlr:bs el Banco ’ I
Wi Fuenre’fm‘fgm Cusrte Infortfie e : bIerav 1932 Caﬂosr Salmas - 1985-1008, Primer ipfafme de Cobdlerns 1995, Emesto Zedille i
Cuadre el b
Deuda Intema Neta del Goblermna Faderat
(Sa!dcs enm‘ﬂonesde nueves pasos afn de pmo«_io) o o o ]
T 1886 - 4987 1208 1989 ;.. ¢ 1880 48RY 1HER 1993 1894 1985
S alda Iniciat 0% Y877 FFIEAT gu00. 105303 237557 615558 57308 iensta. "423098.7 1224553 164653.1
Disposicién 14403 37129  S5737 71729 nd nd 1752056 550028.9 8293934 360641.3 2168534 167030.56 2107368 1117253
Amortizacién 384, 11227 2332 48394 58088 nd nd 146774.3 505275.5 6535206 797928.8 3666161 247744.4 164810.4 195511.4 1340531
Endeudamisnts nato 170 3176 43809 7343 13831 nd nd 284315 447534 Z79027 514846 5974 8§  -30894 22204 152254  .22377.8
Ajustes por tipo de cambio 85 453 3455 2164 . 5185 nd nd 93683  2638.1 4583  -55847  -7513.1 4389.7  -2863.8 26972.4 21966
Salde final LB784 10413  C2NTY. 37184 563> 105303 237557  et5565 100947 107308 1631875 149600 230987 1224553 1846531 1401287
(Fuento:198G-1384, Cunrto Informe do Goblerno 1902 Corfos Safinasy 79851995, Pameot Informe de Goblcrae 1998, Ernaste 2edilie
CuadroMNe 8¢
Deuda Externa Piiblica Bruta ;
(Scidos en mifllones de délares aﬁndé fiodo} oo Soeeast ot _ eeeeeetiresaon
i R 1585 1985 4387 i 1883 4904 1955
. |
Saldo icial . FWHTZ  IBPI2E 520606 580742 625562 693779 TIBD Y 753509  Bi14058 810032 TE059  TITF0.3  TOUB? B 757552 FB74T A4 35435.8:
Disposicién F7FILY 138225 111956 37860.2 62308 4813 61688 95349  B512.6 47242 76866 128544 168995 226218 31749 18314.2,
Amortizacién 37234 48063 49351  33507.8 3618 40501 47821 65735 92587 76076 55182 103238 203832 189583 274561 14633.4.
iSndeudamiento nate TUAGTT  s0iE | 63685 26128 0 762§ 13867 20814 7481 28834 | 21684 | 25303 34837 26635 36188 4280, e‘
Afuztzs por tipo de cambio 79 101316  -34 42089 19393 18841 30945 3425  -2060.8 -457.1 3128 748 9 3287 30696 3819.7!
Seito final™ ; R < 5 7 2 7= s - - : 0804 VE380s  BuA0B8  S1003.2 (7Y 3 799678 . TSTE52  78747.4 834358 ‘!3536-3!

Fuente:1930-1884, Cucrte informa tc Goblerne 1992 Corlos Sclinas v 1985-1995, Primer Informe de Goblerno 1985, Ermesto Zedlifc




TR T _ — ——— . — S

?‘ransfermlas Externas Netas deﬁnic! ﬁalanaa de P*gns, pnmera ys°gund‘a deﬁnfcloaes de E Bacha.

{Saldos-en millones de délares a firde per odu - : _

el e Frory e T
r " {PASIVOS) RCTIVOS) gl | ObusloNESs “MEXIco’
CORRIENTE : CAPITAL i L VALORACION

1980 -10434.2 12621.5; -1244.6 11376.9 -142.2] 800.7| -217.9
1981 | -18240.4 308538 42593 285972 8221,1 . 11355 123.3
1982 . X -5830 10820| -8242 9595.8 -7405.7| -3300.3! -115.5
1983 ¢ 349048 . o+ GBS} € 58507 40252 36864 3392 -3080.8 31179 171
1984 13184.1| -9000.7 4183.4 3208.2/ -1902.4 1305.8 -2136.2| 3353 1| 1522
1985 |, . 8398 799B5] 4 | 7995 40601 - «1378.6} . +318.5} 20068 4235 -95.1
1986 5019.7| 63933 -1373.6 2549 1| 166.5 27156 -739.3| 602.8 -382.2
1987 . B787Y . n, -4548.1) . 4239 36D8.9 ~AT97.F SHIEBB| . 30802 - . B1004 824
1988 2609.6) -4985.3 -2375.7 591 -1754 -1163 -3194.8 6733.5| 3935
1989 | 465 BZAB3p . B8212 4343.1 11702 31759 3041 . 3955 . 124
1990 -882.3| -6567.6 -7449.9 16996.7 -8599.5 8297.2 2520.4] 3366| -182
1991 - Fa79t Y 73BT ~14647.8] 2595083 -989 6, 24503.7 2167 76937 N57
1992 -15933.8| -8505.2 24439 20867| 5551.9 26418.9 -981} 1019.9) 11.9

1983 b Jpa4B08T :-BYIBB} 4 .233090.4( 360B5.1 <3602 51 324828 3142 - 59404 426
1994 -18463.7| -11197 -29660.7 202555 -5670 14585.5 -3314| -18391| -2
1995 : : | . <T1B{ % - 2D0BB:.. BU57L 141 _3BDIS . gser LT gsga -2

l ‘ i | .
Fuento: Base de Datos del INEG! y Segurido infofme de Goblerno, Ernsstn Zeditlo, 1988.




Cuadro No 10 { confinyacion )
: “{DEFINICION DEL INFORME DE GOBIERNO DEFINICIONES DE BACHA
IRANMSFERENG]  SERVICIOS SERVICIOS | SERVICIOS | ©: | VALORNETO [.
PERIODO ;:;?::f; ::;i';i?s"; '?:,T;';Essﬁs ASEXVBANAS| FACTORIALES |FACTORIALES |FactoriaLEs| T f Eﬂrﬁt‘: oE 22 DERBICION| ot x)e(F0))
" | uEtesvent | (NGRESOS) | (EGRESOS) | NETOS,J. | earraces £ |
1980 1022.3 6147 -59124.7 1383.2 782086 -6437.4 10576.2 - 44388 142
1981 1386.1 9485 4 -8099.3 5:\_ 1779 11893.8 -10114.8} 25461.7 153489 9221.3
1982 1325.2 12203 -10877.8} 1731.3 139926 -12261.3} - 13296 1 1034 B 740861
1983 1278.7 101029 -8824.2 1698 10821.2 <8123.2} -2778.7 -1181.9 3081
1984 2074 117154 -8641.4 2519.8 12596.3 -10076.5¢ . -2047.3| & 21361
1985 1821.7 10155.9 -8334.2 ] 22937 112901 -8986.4 2906.5
1988 14625 83421 -6879.6} ¢ 1961.8 9481.3 -7519.5_‘ 7392
1987 1888.1 B096.6 -6208.5 24158 9217 -6801.2 -3050.2
1988 2507.2 8638.7 -6131.5 30844 10310.4 -7248 3194.8
1989 2580.1 92776 -6697.5 3181 11483.2 -8302.2 -3040.8
1990 2667 9222 -6555} 33465 11972.5 -B626} -2518.7
1991 29059 92152 -6308.3 35995 12207.7 -8608.2F 2165.2
1992 2159.6 9610.6 ~7451 2876 12470.9 -9594.9 860
1993 2048 10934.4 -8886.4 2780 142192 114292} - 31428
1994 2699.6 11807 -9107.4 3367 16378 -13011 s ~1564B,7 3297651 = 1698585 33158
1995 3010 13333 -10323 3820 16768 -12948} Qi ey 4520{ .. 8478 3804

—---ﬂ----_----_----—_k



Cuadro Noltt
Balanza de pagos de {iexico 1980 19-95

(miltones de délares) » -
. BALANZA ExpoRrTAclon MPORTACION gé;.:{r;%g 5 SERVICIOS SERVICIOS NO SERVICIOS
PERIODO : CORERCIAL  |DE MERcANCES |, DF TRANSFERENS] "MORFSOS  pacropiaes  INTERESES  Locropiaizs TRANSFERENCIAS| EGRESOS | oorion oo INTERESES
" i IERCANCIAS e
1980 : 3056 4 TeoTi] 20884 73758 1383.2]

46195, 5[“ 621284
R R

79345.9

--'_---—--—---------‘h



INVERSION INVERSION
SERVICIOS NO  TRANSFEREN PRESTAMOSY  INVERSION

PERIODO PASIVOS EXTRANJERA EXTRANJERA ACTIVOS
K FACTORIALES CIAS % DEPOSITOS  EXTRANJERA DIRECTA DE CARTERA

1580 13 1 262J 5




388.8 -

392.8|

18041.2)
28919.3

8182.5|
=10140

47831
107166
4084
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