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Introduccién

£l presente trabajo tiene la preocupacion de entender y explicar el por qué del bajo
crecimiento, la inestabilidad financiera y crisis de la economia mexicana a raiz de
la apertura de la cuenta de capitales de ia balanza de pagos para de esta forma
financiar el déficit de cuenta carriente.

Asi, el andlisis se hace bajo un enfoque no neoclasico, ya que considero que el
diagnéstico de la crisis econdmica que se basa en la insuficiencia de ahorro
interno no solo no considera la diferencia productiva entre paises, sino que
ademas no considera las crisis financieras que ha generado (México 1994 y
demas paises). Lo que sucede es todo lo contrario, se continua con la
liberalizacion econdémica no obstante el alto desempleo, la inestabilidad y el bajo
crecimiento econdmico que generan estas politicas.

La hipdtesis de este trabajo es que la liberalizacion financiera ha afectado la
produccién nacional interna, al crecimiento de la economia y ha generado la
inestabilidad bancaria en el periodo 1988-2001, esto debido a que la politica
economica necesaria para atraer capitales (contraccion del gasto, monetaria y
apreciacion cambiaria) ha reducido las exportaciones con un mayor componente
nacional, la competitividad de la industria nacional, el mercado interno, las
aanancias y el PIB.

En este sentido, ante la menor produccion y generacion de divisas la economia
mexicana se ha hecho mas dependiente de los recursos externos, por lo que las
autoridades economicas amplian y profundizan la liberalizacion financiera y con
ello el menor crecimiento econémico.

De tal forma, en el capitulo 1 se analiza como la crisis de la deuda y posterior
recesion econoémica a 1982 no solo fue funcional para reembolso de dicha deuda,
sino ademas para el establecimiento de la politica econdmica necesaria para la
mayor estabilidad y rentabilidad del capital financiero, con lo cual el pais no sdlo
pierde su politica econémica para el crecimiento, sino ademas la autonomia.

En el capitulo 2 se analiza como la liberalizacion financiera tiene efectos
negativos sobre el sector publico, el ahorro y la inversion de la economia en su
conjunto, ya que a pesar de los cuantiosos recursos externos que recibid la
economia mexicana, los Unicos sector beneficiado por la politica econémica fueron

el sector financiero-especulativo, algunas empresas grandes y no el resto de la
economia nacional.

El capitulo 3 analiza los factores que originaron la devaluaciéon de diciembre de
1994, asi como la politica economica que encard la crisis econdémica y sus
posteriores efectos sobre los sectores productivos, financieros, la cartera vencida
y capacidad de pago de la economia.



En el ultimo capitulo se trata de demostrar que la llamada “libre flotacion” del
tipo de cambio a partir de 1996 no ha sido tan libre como mencionan las
autoridades del Banco de México, esto ya que las autoridades intervienen de
diferentes formas en el mercado cambiario para evitar expectativas devaluatorias,
depreciacion del capital financiero y salida de capitales. Por lo tanto, esta paridad
cambiaria apreciada se ha traducido en cuantiosos costos para las finazas
publicas.

También, bajo este punto se analiza los efectos de esta paridad cambiaria
sobre el crédito interno, la cartera vencida y concretamente sobre los pasivos del
FOBAPROA (hoy IPAB). Ademas, se analiza la relacion que existe entre esta
paridad cambiaria apreciada, el desarrollo de las exportaciones, la estructura
productiva desequilibrada (dependiente del exterior) y el crecimiento econdmico.

Sin duda, los efectos que tiene la liberalizacion financiera sobre el crecimiento
economico son muitiples, por lo que a riesgo de caer en generalizaciones aqui
solo se tratd de manejar las variables que directamente impactan sobre las
finanzas publicas, las empresas nacionales, las exportaciones y el sistema
bancario



Capitulo 1
Antecedentes de la Liberalizacion Financiera, México y
las Politicas de Ajuste (1982-1988)

1.1. La economia mexicana ante los shocks externos

Hacia finales de los afos setenta y principios de los ochenta, la economia
mexicana dependia en forma creciente de los créditos externos, los cuales le
posibilitaban financiar las importaciones, el déficit del sector publico y el
crecimiento economico mas alla de sus posibilidades internas, lo cual generé un
gran endeudamiento externo. Dicho endeudamiento pasé de ser alrededor de 6
mil millones de délares en 1970, a 88 mil millones de ddlares en 1982 (ver
cuadro 3. A. y 18 del anexo).

En 1982, como resultado de la caida de! precio internacional del petrdleo y
el alza de la tasa de interés norteamericana, provocaron que las expectativas
favorables bajo las cuales se habia flexibilizado el crédito a la economia
mexicana desaparecieran, llevando a una contraccion del crédito externo y a
una incapacidad de pagos de la economia mexicana (fiscal y de balanza de
pagos). En este contexto, el gobierno tuvo que instrumentar un programa de
ajuste interno y externo para evitar la moratoria y generar el reembolso de la
deuda externa.

En efecto, para hacer frente a los pagos externos y reducir el monto del
endeudamiento externo, el Estado restringio su gasto, incrementd los impuestos
y los precios de los bienes publicos con el fin de elevar la capacidad
recaudatoria. Pero también se redujo e gasto publico para desestimular el
crecimiento economico y asi el de las importaciones, ademas se contrajeron los
salarios para disminuir el consumo importado y se deprecid el tipo de cambio
para restringir aun mas las importaciones, incrementar las exportaciones y
generar de esta forma un superavit de cuenta corriente con el cual poder hacer
frente a la deuda externa. Sin embargo, el ahorro forzoso generado a través de
la contraccion de la economia via reduccion del gasto publico y devaluacion de
la moneda, terminé por generar un contexto recesivo inflacionario-devaluatorio,
contexto que fue agravado por el alza de la tasa de interés real interna, la cual
se incrementd con el sentido de hacer atractivo la estancia de los capitales y
evitar de esta forma su salida.

Asi. el alza de la tasa de interés real interna, la politica cambiaria activa y la
inflacion desatada por ésta ultima y por los problemas del aparato productivo,
acabaron por generar un contexto recesivo-inflacionario, mismo que afectd las
finanzas publicas y su deuda externa e interna (como veremos mas adelante el
déficit econdmico se incrementd aun a pesar del superavit primario abtenido por
la disminucion de la inversién publica), asi como la del sector privado nacional,
esto ya que el PIB en todo el periodo de 1983-1988 sdlo alcanzd un crecimiento
de 0.1% anual. la inflacion presentd una tasa promedio anual de 95% en el



periodo 1982-1987, situacion que endurecia la politica contraccionista (fiscal y
monetaria) por parte del sector publico. el cual veia disminuidos sus ingresos
tanto por el alza de la inflacién y la devaluacion (1o que llevaba a un incremento
de su deuda externa), como porque ante el freno de los créditos externos el
gobierno tuvo que recurrir al financiamiento interno a tasas de interés cada vez
mas altas, también porque el Estado asumid gran parte de la deuda externa
privada.

Ante esta situacién de incapacidad de pago, el Estado mexicana llevé con
su politica de ajuste ortodoxo de contraccién del gasto, de ajuste de precios y
tarifas del sector publico, de politica monetaria restrictiva (tasas de interés
positivas altas con el fin de atraer y retener el capital) y de politica cambiaria
subvaluada (con deslizamientos del peso frente al dolar superiores al nivel de
inflacion) a la generacion de un superavit de comercio exterior en el periodo
1983-1987. Sin embargo, el superavit de comercio exterior y el reembolso de la
deuda externa exigian que ario con arfio se contrajera la inversion por parte del
gobierno (véase cuadro 1), que se incrementara la tasa de interés interna y que
se devaluara el peso. Situacidén que origind una inestabilidad monetaria, el
mantenimiento del déficit publico {explicado principalmente por el déficit
financiero) y la recesion econdmica a lo largo de todo el sexenio

Ademas, a pesar de los esfuerzos de la politica de ajuste por reducir el
monto de la deuda externa a través de la contraccion de la economia y de las
importaciones, No consigutd su objetivo (ver cuadro 3. A del anexo), lo que llevd
al gobierno mexicano a constantes renegociaciones de la deuda externa
principalmente a través de la mediacion del FMI en 1983, 1984, 1986 y 1987.
Hecho que implicd un giro radical en la estrategia econdmica que se venia
implementado desde mediados de los afios cuarenta, para pasar a un modelo
de orientacion de mercado estructurado en base a la liberalizacion comercial y
financiera, de politicas fiscales y monetarias contraccionistas, de flexibilizacién
de la politica de inversion extranjera y de déficit de cuenta corriente creciente.

1.1.2 Caracteristicas del déficit ptiblico y el cambio de patrén
de financiamiento de la economia

La suspension de los créditos externos que recibia la economia mexicana hasta
antes de 1982, imposibilitaron continuar financiando por esta via el déficit
publico y de balanza de pagos, situacion que obligd a la economia a generar un
superavit comercial a través de la contraccion de la economia y con la
devaluacion de la moneda para asi hacer frente al pago externo, en el caso de
las finanzas publicas el ajuste se busco a través de la contraccion del gasto
publico, por un financiamiento del déficit publico a través del mercado interno y
por la privatizacion de las empresas pequefas del Estado.

Sin embargo, estos esfuerzos fracasaron en primer lugar debido a que la
politica devaluatoria que fue necesaria para conseguir el superavit comercial

[8)



incrementaba el valor de la deuda externa (publica y privada en términos de
pesos), lo que obligaba a constantes renegociaciones de la misma, en el caso
de las finanzas publicas la mayor demanda por crédito interno presiono sobre la
tasa de interés, o que incrementaba aun mas el déficit publico, acentuaba la
politica contraccionista del gasto publico y aceleraba |a venta de empresas
paraestatales para asi hacer frente al endeudamiento interno (de 1, 155
empresas del Estado a inicios del sexenio, para mediados de 1986 sblo
quedaban 697).

De esta forma, la contraccion del gasto publico afectd principalmente al
gasto en inversion (la inversién bruta fija en relacién al PIB pasd de 26.4% en
1981 al 18.4% en 1987) y al crecimiento econdmico, y en menor medida al pago
de intereses, donde la mayor parte de los intereses de la deuda publica
correspondié a la deuda interna (ver cuadro 1). Esto fue resultado de que el
gobierno federal haya recurrido cada vez mas al financiamiento a través del
mercado bursatil mediante la emisidon de CETES, debido a que se consideraba
que el financiamiento a través de la expansidn monetaria resultaria en
presiones inflacionarias.

Cuadro 1
Finanzas Ptublicas
(porcentaje del P1B)

1982 1983 1984 1985 1986 1987

Gasto publico excluyendo intereses 36.3 28.6 27.4 277 28.3 25.2

Inversion Bruta Fija 23.0 17.5 17.9 19.1 19.5 18.4
Intereses Totales 8.2 12.4 11.9 11.5 16.5 19.8
Intereses en moneda extranjera 3.3 4.6 3.9 3.7 4.4 4.4
Intereses en moneda nacional 4.9 7.7 8.0 7.8 121 15.4
Balance primario -7.3 4.2 4.8 3.4 2.1

Déficit Publico 15.4 8.1 7.1 8 14.5 14.3

Fuente: Banco de México, Indicadores Econémicos.

Asi, la mayor parte del déficit publico correspondié al pago de intereses que
crecia ano tras afo y en menor medida al gasto de inversidn (ver cuadro 1), lo
que aunado a las constantes devaluaciones presionaba a las finanzas publicas.
Por mas que el Estado contraia su gasto publico, éste sdlo consiguié un
superavit primario, dejando de lado la inversién en infraestructura y en sectores
estratégicos necesarios para el crecimiento, que en consecuencia resto
elementos al Estado para salir de la crisis. Asi aun a pesar del menor gasto
publico el déficit publico continud, lo que manifestaba las presiones del alza de
la tasa de interés interna y la devaluacidn sobre l|as finanzas publicas.

Como vemos, la forma como se llevd acabo el ajuste de las finanzas
publicas no era compatible con el ajuste del sector externo (superavit



comercial), lo que termind generando un contexto recesivo-inflacionario-
devaluatorio y un proceso de indizacion de precios, hechos que afectaron las
expectativas empresariales y con ello las decisiones de inversion productiva,
prefiriendo la iniciativa privada invertir en el financiamiento del déficit publico, lo
cual reportaba altas ganancias ante la escasez de recursos financieros internos,
asi como en la esfera financiera-especulativa nacional. En efecto, las unicas
actividades capaces de rendir ganancias por arriba de la inflacion fueron la
inversion en CETES y en la bolsa de valores, los cuales concentraron un
porcentaje mayor del producto y del ahorro.

Asi, mientras que en diciembre de 1980 el 96% del ahorro era captado por el
sistema bancario y el 4% restante por la bolsa, para octubre de 1987 solo el
72% era captado por el sistema bancario y el 28% restante por la bolsa. Lo
anterior debido a que los valores gubernamentales pasaron a desempenar un
doble papel. como instrumento principal de financiamiento del sector publico y
como estrategia para desarrollar y consolidar una economia de mercados
financieros en manos de la iniciativa privada (Guillén, H. 1990:89). Es decir, el
boom de la bolsa de valores de 1985, 1986 y 1987 era explicado en gran
medida por la utilizacion de los CETES en la mayoria de las operaciones
bursatiles, los cuales eran utilizados por su alta rentabilidad y seguridad que
ofrecia el gobierno federal, asi gran parte del ahorro nacional fue orientado
hacia la bolsa de valores en busqueda de aitas y seguras ganancias, lo que
término generando un auge espectacular de la acciones cotizadas en bolsa (ver
cuadro 2) .

Cuadro 2
Bolsa de Valores

1984 1985 1986 1987
(1) Participacion de nuevas
emisiones de la bolsa de
Valores sobre el total 0.06 0.13 0.1 0.15
(2) Crecimiento % anual dei
principal indice accionario 167 72 256 683
(3) Crecimiento % del PIB 3.6 2.6 -3.8 1.9

Fuente: Banco de México, Indicadores Econémicos y Guillén Romo 1990.

Finalmente, dicho auge especulativo mostré su temporalidad al no estar
basado en condiciones productivas y financieras endogenas. Por lo que para el
mes de noviembre de 1987 la bolsa se desplomd en 50% con respecto al mes

' Nos menciona Guillén Romo (1990), que el particular y notorio boom de 1a bolsa de valores en
los primeros meses de 1987, se debid a la colocacion de nuevos instrumentos de padicipacion
en el capital de la banca nacionalizada (los CAPS). Dichos instrumentos fueron colocados a
precios fuertemente subvaluados que permitieron ganancias fabulosas en cuestién de dias.
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anterior, lo que llevd a una devaluacidon de la moneda ante las presiones
ejercidas por la fuga de capitales que buscaban evitar la desvalorizacion del
capital, al incremento de la inflacion (159.2%) y al mayor peso de pago de
intereses en el PIB, derivado del incremento del rendimiento de los CETES para
evitar una mayor salida de capitales (ver cuadro 1). Situacién que incrementaba
la descapitalizacion del Estado, contraia mas el gasto y aceleraba la
desincorporaciéon de las empresas estatales, para asi hacer frente al
endeudamiento interno y externo.

Ahora bien, el crack financiero de 1987 y el bajo crecimiento econémico de
todo el sexenio, mostraron el fracaso de las politicas de ajuste para desarroliar
un mecanismo de financiamiento interno acorde a las leyes del mercado y en
detrimento de la participacion del Estado en la economia como promotor del
crecimiento, dicho mecanismo de financiamiento impedia flexibilizar el crédito y
la inversion ya que privilegiaba |a alta liquidez en el sistema financiero nacional.
incrementaba el déficit publico por concepto del pago de intereses, frenaba la
inversion, el crecimiento econdmico y con ello las posibilidades del pago de la
deuda externa.

1.2 Contexto internacional que da lugar a liberalizacion financiera y la
politica econdmica seguida.

1.2.1 Liberalizacion financiera a nivel internacional

El exceso de liquidez en el ambito internacional (eurodolares), la cual fue
agudizada después del rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods,
permitieron a la banca privada trasnacional expandir el monto de créditos hacia
México y otros paises en desarrollo. Situacién que terminaria en 1982 con la
caida del precio internacional del petréleo y con la politica del dolar fuerte
establecida por los Estados Unidos (alza de la tasa de interés internacional)
como respuesta a sus problemas productivos internos y sobre todo por la
desvalorizacion de su moneda como reserva de valor internacional (véase
Mantey, G. 1989 y cuadro 4 del Anexo). Por lo que se transformé radicalmente
la estructura financiera internacional existente hasta los afos setenta, la cual
habia posibilitado que grandes cantidades de capital fluyeran a las economias
en vias de industrializacion. Ahora, ante ésta nueva situacién, el papel jugado
por el sistema monetario internacional se tornd contrario a los intereses del
mundo en desarrollo y en favor de la estrategia de los acreedores, es decir de la
banca internacional y especiaimente de los bancos norteamericanos.

Es de esta forma, como la economia norteamericana logrd a mediados de
los afos ochenta, atraer un volumen creciente de capitales a su mercado
interno con el fortalecimiento del délar, las altas tasas de interés, la nueva
politica fiscal del gobierno de Reagan (disminucion del impuesto sobre la renta,
lo cual favorecio la atraccién de capitales, ya que funcionaba como un paraiso
fiscal) y por el retorno de capitales de las filiales de las multinacionales.



.~.Financiando de ésta forma los alto déficit's gemelos (fiscal y comercial) de su
" economia (véase Guillén, Héctor 1990 y Correa, Eugenia 1992). Iniciandose asi
para América Latina y otras partes del mundo, el periodo de subliquidez mundial
de dolares.

En efecto, en vez de proporcionar capitales, Estados Unidos los absorbe
marginando de esta forma el acceso al mercado financiero internacional a los
paises subdesarrollados y al mismo tiempo sufriendo éstos por la evolucion de
|a tasa de interés internacional ya que incrementa la carga de su deuda externa
(ver cuadro 3). Se asiste asi a una inversion de los flujos: Estados Unidos
emitia capitales; ahora se vuelve demandante; los paises subdesarrollados eran
demandantes de capitales, y ahora pasan a ser emisores de los mismos.
Presionados a su vez estos ultimos por el aumento de |a tasa de interés de la
deuda, la restriccion de importaciones y aumento de las exportaciones,
deteriorandose cada vez mas sus términos de intercambio.

Cuadro 3
Sector externo y crecimiento
norteamericano 1983-1989
1983 1985 1987 1989

Cuenta de Capitales a 160 160 365 340
Cuenta Corriente b -1.2 -3.0 -3.4 -1.8
Déficit fiscal b 58 5.0 3.1 2.6
Crecimiento econémico 4.3 3.8 3.4 3.5
Fuente: FMI

a.- Mil Millones de dolares
b.- (%) del PIB

Ahora bien, los cambios ocurridos en el circuito del ddlar ha afectado de
diferentes formas a la economia internacional. A mediados de los afios ochenta
todo indicaba que la economia norteamericana estaba perdiendo fuerza
(financiera y comercial) ante sus principales socios Alemania y Japén. Sin
embargo los Estados Unidos, al mantener una politica monetaria dura y forzar
la sobrevaluacién del dolar, logrd atraer un sin fin de capitales de todo el
mundo, financiar sus déficit's crecientes y reestructurar su economia y su
crecimiento (ver cuadro 3), en este sentido nos sefala la profesora Concepcidn
Tavares (1997) que “entre 1982 y 1984 los Estados Unidos lograron doblar su
déficit comercial en cada afo, lo que, conjuntamente con la percepcion de
intereses, le permitid absorber transferencias reales de ahorro del resto del
mundo, que s6lo en 1983 totalizaron 100 000 millones de doélares y en 1984
seguramente sobrepasaron los 150 000 millones. Por otro lado, sus relaciones
de intercambio mejoraron y sus costos internos bajaron, ya que las



importaciones que efectluan son las mejores y las mas baratas de todo el
mundo. Asi, sin hacer ningun esfuerzo intensivo de ahorro e inversién, sin tocar
su. infraestructura energética, sin tocar su agricultura ni su vieja industria
pesada, los Estados Unidos estan modernizando su industria de punta con
equipos baratos del tipo mas avanzado y con el capital de riesgo del Japén, de
Alemania occidental y del resto de Europa y del mundo. Impulsando de esta
forma, una nueva divisién internacional del trabajo y el control del sistema
bancario privado internacional” (Tavares, C. 1997:71)2

Es asi, como los Estados Unidos lograron absorber la liquidez mundial
existente a favor suyo, logrando financiar la expansion del gasto publico, el
consumo y la inversion, a costa de afectar la dinamica de crecimiento de los
paises europeos, latinoamericanos y del Japén. Ante dichas circunstancias, tal
economia se enfild a impulsar politicas de liberalizaciéon comercial y financieras
en el ambito internacional con el propdsito de seguir obteniendo fuentes de
financiamiento baratas y para ampliar el area de influencia de sus empresas
transnacionales (Huerta, A. 1998:5).

Ademas, organismos financieros internacionales tales como el FM! y el
Banco Mundial (1989), han sefialado también la conveniencia de liberalizar los
mercados financieros y de mercancias con el sentido de incrementar el
comercio, la inversién y la magnitud del mercado. En el caso de los sistemas
financieros, se sefala que una mayor apertura financiera acompaniada de
politcas monetanas y fiscales "sanas”, podria incrementar la magnitud de los
fondos prestables, la inversién y el crecimiento.

De esta forma, desde mediados de los afos ochenta las principales
economias del mundo tendieron a una mayor desregulacion de sus sistemas
financieras (tendencia similar que un poco mas tarde adoptarian otros paises
del tercer mundo), lo que ha conducido al robustecimiento e integracion de los
mercados de capital, lo cual ha facilitado el libre movimiento de capitales hacia
aquellos mercados de bienes, de capital o de divisas mas rentables y atractivos
para el capital internacional®.

? Segin menciona la profesora Conceicao Tavares en los afios ochenta los Estados Unidos
realizaron grandes inversiones en industrias de punta que no requiere un periodo de
maduracion muy prolongado y cuya tasa prevista de rentabilidad es muy superior a la de interés
nominal. Proceso que favorecio la competitividad norteamericana y que marcé asi, el inicio de
un nuevo esquema de comercio internacional.

3 La liberalizacién financiera no fue un hecho generalizado especificamente a mitad de los afos
ochenta, Eatwell y Tayfor (2000) nos mencionan que en 1974 los Estados Unidos, Canada y
Alemania abolieron todas [as restricciones a la movilidad del capital, Suiza en 1973, Gran
Bretafia desecho todos fos controtes en 1979, Japdén en 1980, Francia e Italia en 1990, y
Espaia y Portugal en 1892. Sin embargo, es a mediados de los afios ochenta cuando un gran
volumen de capitales tiene una mayor movilidad sobre el sistema financiero internacional,
explicado principalmente por una mayor variedad de instrumentos financieros, entre los que
destacan los bonos publicos.



Entre las principales medidas gue han tomado Ios pauses para desregular
sus sistemas financieros consisten en: :

i) Liberalizar la tasa de interés

ii) Liberalizar el mercado de capitales

iiiy Eliminacion de las restricciones a la movilidad del capltal

vi) Mantener la libre convertibilidad de la moneda

v) Eliminar los cantroles cuantitativos a la expansion del crédito
vi) Creacién de nuevos mecanismos financieros

Esta liberalizacion financiera ha posibilitado una mayor movilidad e
integracion de los mercados financieros a nivel mundial, provocando una mayor
competencia bancaria y financiera para asi captar mayores recursos, los cuales
son atraidos por el diferencial de tasas de intereses, las paridades cambiarias
(estables) y por los rendimientos ofrecidos en los mercados financieros,
creando de esta forma un mercado creciente para los intermediarios financieros
mas desarrollados los cuales pudieron diversificar sus portafolios de manera
mas rentable, reducir el riesgo y disminuir los costos de transaccidon de dicho
capital.

Esto es asi, ya que la venta y compra de activos financieros a través de
fronteras aumenté de menos del 10 por ciento del PIB en 1980 en Estados
Unidos, Alemania y Japon, a 135, 170 y 80 por ciento en 1993 respectivamente.
Asimismo, el comercio promedio diario en el mercado de cambios global ha
aumentado de 15 billones en 1973 a 880 billones en 1992 y sobre 1,300
billones en 1995. En cuanto a la flujos de inversion extranjera directa, éstos se
duplicaron en la primera mitad de los ochenta (50 billones de ddlares anuales)
en comparacion con la década de los setenta (que era 27.5), y en la segunda
mitad de los afos ochenta llegaron a los 166 billones anual, mas de tres veces
con relacion a la primera mitad de la misma; y en la primera mitad de los
noventa, dichos flujos fueron de 318 billones de ddlares anuales, el doble de la
primera mitad de los ochenta, donde la mayor parte de dicha inversion se
canaliza hacia e! sector servicios (UNCTAD, 1997: 70)*.

Como vemos, a raiz de la liberalizacidn financiera el mayor flujo de capitales
corresponde a la esfera financiera y en menor medida a la inversion directa,
situacion contraria a lo que sucedia hasta antes de los afos setenta donde el
capital productivo comandaba el proceso de internacionalizacion del capital.
Ahora ante la gran interconexion de los mercados financieros y sus
repercusiones sobre las tasas de interés y los mercados cambiarios, las
politicas econdmicas han tenido que adecuarse para garantizar la estabilidad,
confianza y rentabilidad que exige el capital financiero internacional de ahi que
dicho capital prefiera las economias con bajo déficit fiscal y estabilidad
monetaria-cambiaria suficientemente confiables que eviten la desvalorizacion
del capital financiero ubicado en cada pais. Asi, ante el nuevo proceso de

* Tomado de A. Huerta (1998:8).



liberalizacion econémica que comanda el capital financiero internacional, se
hace necesarias la instrumentacion de politicas contraccionistas (fiscal y
monetaria) para evitar presiones sobre precios y sobre el sector externo y con
esto evitar acciones especulativas que desestabilicen los mercados financieros
y cambiarios, lo que finalmente ha llevado a la homologacién de la politica
econdémica en practicamente todo el mundo.

De esta forma, los paises con necesidad de capital externo han tenido que
abandonar la politica econdmica activa (politica fiscal, monetaria y cambiaria)
necesaria para el crecimiento, lo que ha provocado que disminuya el campo de
accion del Estado sobre la economia, lo que al mismo tiempo se ha traducido
en una mayor injerencia del sector privado nacional y extranjero sobre la
economia y en las decisiones de politica econdmica. Al respecto, Eatwell y
Taylor sostienen que la direccién y control de los mercados financieros estan
gobernadas por la opinion promedio de los inversionistas, sobre el grado de
efecto que tendra el uso de la politica fiscal o monetaria sobre la estabilidad del
tipo de cambio, es decir, Nno necesariamente se toman decisiones sobre lo que
realmente sucedera, sino lo que la opinidn promedio crea que sucedera, lo que
finalmente lleva a la economias a estar gobernada por slogans —un largo déficit
fiscal conduce a altas tasas de interés, un incremento en la oferta monetaria
resulta en aita inflacion, el gasto publico es malo ya que disminuye el
desempleo seguido de una acelerada inflacion— (ver Eatwell y Taylor 2000:12).

Y es que la teornia economica bajo la cual se fundamentan los procesos de
liberalizacidn financiera, sefialan que de existir déficit en las finanzas publicas,
el financiamiento de éste provocaria una mayor competencia por créditos de
largo plazo (crowding out), limitando asi la disponibilidad de prestamos lo cual
atentaria contra las inversiones de alta rentabilidad, esto en el mejor de los
casos, ya que si el gobierno decide financiar su déficit a través de la expansion
monetaria®, esto llevaria a presiones inflacionarias, lo cual mantendria tasas de
interés reales negativas y una moneda sobrevaluada, atentando asi contra los
depdsitos bancarios e incrementado la fuga de capitales, disminuyendo asi el
ahorro, la inversion y el crecimiento, provocando de esta forma una
fragmentacion del mercado de capitales®.

£n el marco original de Mckinnon (1974), la fragmentacidn de los mercados
financieros conduce a una asignacion suboéptima del capital, lo que impacta de
manera negativa el crecimiento econémico. Este fenémeno es agravado por la
llamada “represion financiera", fendmeno muy singular de las economias en
vias de industrializacion o en desarrollo, factores que impiden la captacion y

° Se menciona que el control de las variables tales como la tasa de interés y el sistema bancario
con €l fin de proporcionar créditos baratos, distorsiona la asignacion de recursos, limita la
disponibilidad de préstamos y atenta contra las inversiones de aita rentabilidad a favor de las de
baja rentabilidad.

> Por fragmentacion se entiende una situaciéon donde existen diferentes precios para un soélo
producto en la economia.



~movilizacién del ahorro y ello provoca ia escasez de recursos necesarios para

que las empresas. financien su capital de trabajo y las inversiones productivas.
Asi que una “buena politica en el mercado interno de capitales es fundamental
para la liberalizacién generalizada y acabar asi con las intervenciones publicas
imprudentes””.

Asi, segun este enfoque, es necesario que se estimuie un mercado
financiero sélido, es decir, que sea el mercado el que asigne los recursos para
poder captar recursos internos y externos que favorezcan créditos sanos y no
se recurra al endeudamiento publico via emisidon monetaria, el cual genera
inflacion. Asi que la solucién se dara mejorando el proceso de intermediacion
financiera a través de incrementos en la tasa de interés real (tasa de interés de
equilibrio que iguale oferta y demanda sin la intervencion del Estado),
estimulando de esta forma el ahorro, los depositos bancarios y las inversiones
altamente rentables (de alta productividad tecnoldgica y econdmica), y en
detrimento de las inversiones con bajas tasas de retorno. Entonces en este
esquema, la solucion es:

7 Tasa de Interés Real=> TAhorro= T Inversién= T Crecimiento Econémico

En la practica, la implantacién de dicho esquema de altas tasas de interés
reales y finanzas publicas sanas en un contexto de gran liquidez internacional y
eliminacion de las restricciones a la expansion del crédito, llevd a las economias
emergentes de América Latina y del sudeste de Asia en ios afios noventa a una
rapida apreciacion cambiaria de sus monedas y desequilibrios de su comercio
exterior, derivado de un boom en la entrada de capital externo hacia estos
paises debido al mayor incentivo que tuvieron los intermediarios bancarios para
fondearse en el exterior, esquivando los altos costos de captacion de recursos
internos que la politica monetaria restrictiva les imponia, asi como por el
atractivo que representaban las altas tasas de interés reales para los
inversionistas externos (véase Mantey, G. 2000).

Finalmente, como veremos el principal problema de la estrategia de la
liberalizacién financiera radica en que no considera los impactos del alza de la
tasa de interés real sobre la inversidn productiva, los costos financieros, el
financiamiento de las finanzas publicas y los movimientos del tipo de cambio
real (apreciacion cambiaria). Lo que ha terminado con un déficit de cuenta
corriente creciente, con un mercado interno mas chico, con menores tasas de
crecimiento del producto y una inestabilidad cambiaria asociada al menor
crecimiento y al déficit del sector externo, asi como con fuga de capitales,
devaluacion de la moneda, crisis financiera y bancaria en México (1994-1995).
Mostrando de tal forma que la mayor parte de las bondades que sefalan las
tesis de la liberalizacion financiera sobre el crecimiento econdémico sano y la
estabilidad no se han cumplido en la practica.

" Mckinnon, Ronald 1. (1974) Dinero y Capital en el Desarrollo Econémico Ed. Cemia.
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1.2.2 Liberalizacion financiera en México

Ante la transferencia de recursos financieros de México a los acreedores
internacionales; la baja capacidad productiva endégena manifestada a través de
bajas tasas de crecimiento y altas tasas de inflacion provocadas por la
devaluacion de la moneda y la caida del PIB con e! fin de generar un superavit
de comercio exterior y asi obtener el pago de la deuda externa; el fracaso por
constituir un mercado interno solido de capitales dirigido por la iniciativa privada
y como nos menciona G. Mantey (1989) “las constantes presiones por parte de
el FMIl y el BM a través de la negociacion de la deuda externa de que México
aplicara reformas estructurales de orientacidn de mercado" (Mantey, G.
1989:119), obligaron a las autoridades mexicanas a abrir la cuenta de capitales
y establecer politicas de liberalizacion financiera con el sentido de atraer
capitales, dejar a una lado la generacidon de un ahorro forzoso, la devaluacion
de la moneda y la caida de! PIB

En efecto, dado el caracter contradictorio de las politicas de ajuste externo
del periodo 1982-1987 entre la interdependencia de la politica cambiaria e
intereses y su impacto sobre el déficit operacional del sector publico, la nueva
politica econdmica que paso a predominar fue la de mayor apertura comercial,
primero a través de la incorporacion de México al GATT en 1986 y desde
diciembre de 1987 con las politicas del pacto y estabilidad cambiaria nominal se
orientd a ampliar y profundizar el proceso de liberalizacidn comercial con el
vbjelivu Jde atraer capitales externos y reestructurar asi la economia para la
competencia externa. Ademas, el gobierno instrumentd el saneamiento de las
finanzas publicas en el marco de los pactos economicos, la privatizacion de las
empresas estatales y con una reforma financiera con el sentido de acabar con
la llamada “represion financiera” e incrementar asi la inversion nacional y
extranjera.

Como vemos, antes de proceder a la liberalizaciéon financiera el gobierno
procedio a la estabilizacion de las variables clave de la economia, a través de la
disciplina fiscal, la estabilidad monetaria-cambiaria y la reduccion de la inflacién
con el fin de garantizar |a confianza y rentabilidad del capital financiero y evitar
asi acciones especulativas que desestabilizaran el tipo de cambio y con ello el
flujo de capitales necesario para cubrir el déficit de cuenta corriente generado
por la apertura externa. Esta situacion se consiguié a través de diferentes
pasos, entre las cuales destacan los siguientes:

Ajuste de las finanzas publicas:

El ajuste de las finanzas publicas no se logré en el periodo 1982-1987, debido
principalmente al uso activo de la politica cambiaria (devaluatoria) y al alza de la
tasa de interés, las cuales incrementaban el peso de la deuda externa y
alimentaban las presiones inflacionarias, por 10 cual se tuvieron que buscar
nuevos mecanismos que garantizaran la estabilidad del tipo de cambio.



e Primero, en el periodo 1982-1987 el gobierno procedid a la venta de
empresas publicas pequeias y a la reduccién del gasto publico (para reducir
el monto de la deuda externa), sin embargo, el déficit se mantuvo debido a
la continuacion de la devaluacion de la moneda, al alza de la tasa de interés
y de la inflacion. Lo que llevd a la venta de grandes empresas en el periodo
1988-1994, por las cual se obtuvieron ingresos de alrededor de 25 000
millones de délares, también en ese mismo periodo se mantuvo restringido
el gasto publico en alrededor de 16.4% del P1B. Del lado de los ingresos, el
Estado desindexd los precios del sector publico y desarrollé una reforma
tributaria que le permitio ampliar la base tributaria. Sin embargo, fue el ajuste
patrimonial a través de las empresas publicas lo que permitid el
saneamiento de las finanzas publicas, la reduccion de la tasa de interés, la
estabilidad del tipo de cambio, y de la inflacion y en menor medida la politica
de ingresos del Estado.

« Larenegociacion de ia deuda externa en el marco del plan Brady en 1989, te
permitid al gobierno reducir ia transferencia de recursos al exterior, debido a
que redujo la tasa de interés (y de la inflacidén) y con ello el servicio de la
deuda externa, ya que mientras en el periodo 1982 a 1989 el rubro de
intereses de la balanza de pagos habia promediado 7.09% en proporcion al
PIB, esta cifra se redujo al 2.62% para todo el periodo 1990 a 1994,
disminuyendo asi el riesgo asociado al pais, lo cual modificd las
expectativas de los inversionistas alentando asi |la repatriacion de capitalesy
los flujos de capital externo (sobre todo a la bolsa de valores).

¢ Finalmente, a traveés de las medidas senaladas fue comu se luyrd alcanzar
momentaneamente el saneamiento de las finanzas publicas en 1991-1992
(ver cuadro 4), ya que a través de la venta de las empresas publicas fue
como se disminuyd el nivel de endeudamiento externo. Ademas, la
privatizacion de las empresas publicas dio mayores campos de accion a la
iniciativa privada nacional y extranjera (carreteras, telecomunicaciones,
servicios financieros, etc.) lo cual amplio el flujo de capitales externos al pais
por este concepto, sobre todo después de 1989, ampliando asi las reservas
internacionales lo que permitio la estabilizacion del tipo de cambio, la
reduccion de la inflaciéon y para 1990 la tasa de interés (véase grafica 1),
disminuyendo de esta forma las presiones sobre las finanzas publicas y la
inflacion.

Apertura comercial:

Ante la falta de condiciones productivas y financieras internas para reducir la
inflacion, el gobierno se dio a |a tarea de desmantelar la estructura arancelaria y
de permisos previos de importaciones, primero en el marco del GATT (1986) y
posteriormente en el del TLCAN (1993-1994), con lo cual el precio de los
productos internos paso a estar determinado por el precio de las importaciones,
esto ya que la apreciacion dei tipo de cambio (este punto se vera en el capitulo
4) abaratd los precios de los productos importados y desfavorecié el de los



productos internos. De tal forma, los productores nacionales se convirtieron en
tomadores de precios, con lo cual se buscaba acabar con la ineficiencia
atribuida a la excesiva proteccion y al sesgo anti-exportador que generaba. Sin
embargo, esta medida acabd con un déficit de cuenta corriente creciente que
era financiado con entrada de capitales de corto plazo, situacién que
incrementd la inestabilidad cambiaria y financiera.

e El gobierno trato de reducir el sesgo anti-exportador a través de la mayor
apertura comercial, ya que se menciona que la apertura externa obligaria a
la industria local a una mayor productividad de todos los factores. Situacion
dificil ante un esquema de proteccidén del mercado, la cual obliga a que las
exportaciones utilicen insumos nacionales con menores niveles de
productividad y por lo tanto mayores costos sociales. Por o tanto, se hace
indispensable la liberalizacion comercial con el sentido de reestructurar ia
planta productiva, haceria eficiente, mas competitiva e incrementar asi las
exportaciones. De esta forma, se plantea una estrategia de apertura
comercial que reduzca el precio relativo de los bienes importables con
respecto a los exportables; y asi se provocara una transferencia de recursos
al sector exportador, 1o que aumentara la rentabilidad y eficiencia de dicho
sector.

e La aplicacion de este esquema efectivamente contribuyo a la reduccion de la
inflacién, al promediar ésta una tasa anual de 15.8% en el periodo 1989-
1994 y al crecimiento de las exportaciones en 17.8% promedio anual, pero
se& cay0 en una dependencia mayor de las importaciones, ya que eslas
crecieron 22.5% promedio anual en el mismo periodo. Diferencia que como
veremos generd un creciente déficit de la cuenta corriente, el rompimiento
de cadenas productivas nacionales, el incremento del coeficiente importado
de las exportaciones nacionales, la caida de la ganancias de las empresas
nacionales y un mayor endeudamiento externo que incrementd la fragilidad
financiero al momento de que desaparecieron las expectativas positivas
sobre la economia a finales de 1994. Ademas de esto, la rapida apertura
externa acompafnada de un tipo de cambio semi-fijo favorecid a las
importaciones debido a su menor costo derivado de la mayor productividad y
menor inflacion del principal socio comercial de México, atentando asi contra
la produccion nacional, su dinamica de acumulacion y el empleo,
principalmente en el sector agricola el cual estuvo semi-estancado en todo
el periodo 1988-1994.

Estabilidad cambiaria:

e La politica basada sobre un tipo de cambio fijo disefio la lucha contra las
presiones inflacionarias, durante 1988 el tipo de cambio permanecié en una
relacion fija con respecto al ddlar. A inicios de 1989, el régimen de tipo de
cambio fijo fue remplazado por el denominado crawling peg (donde ia tasa
de devaluacion se indiza a la inflacion). Originalmente, el crawi fue fijado en
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un peso por dia (equivalente a la tasa de depreciacién anual de 16%), en
1990 esta fue reducida a 80 centavos diarios (11% de depreciacion anual) y,
en 1991, el crawl fue fijado en 40 centavos diarios (depreciacion de 5%
anual). En Noviembre de 1991, el crawling peg fue reemplazado por una
banda dentro de la cual el tipo de cambio se le permitid fluctuar. El techo de
esta banda se ajustada diariamente en 0.0002 nuevos pesos (o veinte
centavos de los viejos pesos). Este ajuste fue incrementado en Octubre de
1992 a 0.0004 nuevos pesos diariamente. Mientras el piso fue mantenido en
3.0512 nuevos pesos por dblar. El 20 de Diciembre de 1994 el techo de la
banda fue incrementado en 15%, manteniendo el incremento (depreciacion)
diario de 0.0004 nuevos pesos. Esta politica comprobo que era insostenible
y fue abandonada dos dias después cuando las autoridades Mexicanas
fueron forzadas a adoptar un régimen de tipo de cambio flotante.

» Como vemos, el desesperado combate a la inflacién llevd a las autoridades
desde el inicio del programa de estabilizacion a que la depreciacion del peso
comenzara hacer menor que el ritmo inflacionario, lo que llevé a una mayor
distorsion de los precios relativos, del empleo y del crecimiento del sector
exportador, por si fuera poco, el amplio déficit de cuenta corriente y la gran
entrada de capitales del periodo 1989-1994 mostraban una franca
apreciacion cambiaria, la cual fue funcional a la rentabilidad financiera y la
disminucion de la inflacién, pero no para la competitividad nacional y a la
larga tampoco para la rentabilidad de los activos denominados en moneda
nacional. Ademas, la lucha contra la inflacion afectd a los salarios, ya que
estos crecian en menor proporcion que el ritmo de la inflacién, con lo cual se
tratdé de hacer mas atractiva la inversion en el pais.

Reforma financiera:

Habiendo avanzado en los tres puntos anteriores, se planted la desregulacion
total del sistema financiero mexicano, a través de la cual se planeaba que una
mayor parte de la gran liquidez existente en el sistema financiero internacional
se dirigiria al pais y financiar asi el proceso de estabilizacidn, para lo cual se
eliminaron las restricciones a la movilidad de capitales, se profundizé el proceso
de privatizacidn de empresas, se favorecié el desarroilo del mercado de
capitales a través de una mayor diversidad y expansion de titulos del gobierno
(Cetes, Ajustabonos, Bondes, Pagafes y Petrobonos), se mantuvieron altas
tasas de interés de 1988 a 1990 y se ampliaron otras areas de inversion y de
valorizaci¢n del capital financiero a través de los siguientes pasos:

* La liberalizacion del crédito y de las tasas de interés bancarias en 1989
(activas y pasivas).

* La eliminacion de los cajones de asignacidén selectiva del crédito a las
entidades productivas.

* La supresion de los encajes legales (o0 depdsitos obligatorios de los bancos
comerciales en el banco central, que sdlo quedo en un coeficiente de
liquidez del 30%, que en 1991 también seria abandonado).

14



= La apertura externa del sector financiero (mercado de valores) en sus dos
vertientes; tanto para la inversion de extranjeros en el mercado bursatil y de
renta fija (Cetes), como la inversion de mexicanos en el exterior
principalmente a través de la banca.

= La reprivatizacion de los bancos en 1990, con lo cual se buscaba su
modernizacién y recapitalizacion para afrontar asi la competencia por los
recursos y margenes financieros ya que también se incrementé el numero
de intermediarios bancarios y no bancarios (casas de cambio, companias de
factoraje, aseguradoras, etc).

= Ademas, en 1989 se flexibilizd la ley de inversion extranjera con lo cual se
amplié la gama de oportunidades de inversién en sectores antes prioritarios
del Estado.

Dado e! esquema anterior, y de acuerdo a las tesis de la liberalizacidn
financiera, se garantizaria un proceso de liberalizacion generalizada y eficiente
de la economia bajo el supuesto de que el libre movimiento de las fuerzas del
mercado generarian una distribucion eficiente de los recursos con lo cual se
podria obtener una mayor tasa de crecimiento econémico. Asi, de tal forma se
liberalizé totalmente el sistema financiero nacional, con lo cual se paso de un
sistema de orientacion y control del crédito a través del financiamiento del
banco central al gobierno, a un sistema de financiamiento a través de
operaciones de mercado abierto y dirigido por la iniciativa privada.

Planteado el esquema solo faltaba el alza de la tasa de interés nacional por
arriba de la internacional, la cua! se elevé con una gran diferencia desde 1989 a
1990 y de 1992 a 1994-1985 (ver grafica 1), hecho que por si sélo incrementé la
rentabilidad de las acciones nacionales y extranjeras ubicadas en el pais, lo
cual provocdéd un flujo espectacular de capitales hacia México y otros paises
emergentes tanto por el alza de la tasa de interés, por los procesos de
privatizacion de empresas, por el boom de la bolsa de valores, por la misma
liberalizacion de la economia y sus signos de estabilizacién (tipo de cambio,
inflacion y déficit publico); asi como por la caida de la tasa de interés
norteamericana y los sintomas de estancamiento econémico que empezd a
manifestar ésta desde 1990, sucesos que favorecieron a los inversionistas
privados al endeudarse en el exterior debido a la baja tasa de interés
internacional e invertir financieramente en el pais a tasas de interés mas altas,
incrementandose aun mas el flujo de capitales al pais, los cuales destacan tanto
por su magnitud como por su origen.

e El ingreso de capitales en México de 1980 a 1993 fue particularmente
notorio. Vemos asi que las entradas netas de capitales en México estuvieron
ligeramente por encima de cero (promedio) de 1983 a 1990, pero llegaron a
8% del PIB en el periodo 1991-1993, proporcién muy superior a la registrada
en el periodo 1977-1981 (5% del PIB). Ademas dichas entradas de capitales
en México representaron, asimismo, gran parte del total de las afluencias en
la region, absorbiendo mas de 50% de las entradas de capital en la regién
durante el periodo 1990-1993. También Argentina ha sido importantisima
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receptora de capitales a comienzos: de los arfios noventa, con mas dei 4%

‘- del P1B, De manera similar, Chile, Perd y hasta algunos de los paises mas
pequefios, como Guatemala y Costa Rica, han recibido enormes entradas
de capital a comienzos de este decenio (Griffith-Jones, 1997:159).

Grafica 1

Tasa de interés real de Méxicoy E. U, A. 1988-1994

Promedio Anual
o

i

1988 1985 1930 1 1992 1002 1994
—&— Tasa de interés de México a 28 dias i
—&— Tasa de interés de EUA a28dias |

Fuente: Banco de México, Indicadores Econdmicos.

e Una segunda distincion de esta afluencia ha sido el cambio en la naturaleza
" de los inversionistas extranjeros. A diferencia de los inversionistas de los
afios setenta, ios cuales en su gran mayoria eran bancos comerciales, en
los noventa, la mayoria del financiamiento externo procedio de inversionistas
institucionales (fondos de pension, comparnias de seguros, fondos
mutualistas, etc.) y de inversion extranjera directa (IED). La gran afluencia
de los primeros se explican por los altos rendimientos ofrecidos por 1a bolsa
de valores los cuales se caracterizan a su vez por su alta volatilidad ante
cualquier cambio en la tasa de interés o modificacion del tipo de cambio
nominal, y los segundos por lo general al bajo precio de la mano de obra
(sobre todo con respecto al dolar al considerar casi media década de
devaluaciones del peso).

A través de este mayor ahorro externo se pretendid superar la restriccion de
capital externo en el crecimiento econdémico, es decir, la teoria de la
liberalizacion financiera sefala que el problema del crecimiento es la falta de
ahorro, de tal suerte que ante la liberalizacidon de la cuenta de capitales y el
gran ahorro externo captado se creyd que automaticamente el mayor ahorro
externo se traducifia en inversion y crecimiento. Sin embargo, al desregular el
sistema financiero dejaron de existir objetivos en materia de créditos hacia la
esfera productiva y las tasas de interés fueron determinadas por las fuerzas del
mercado y por los requerimientos de divisas, situacion que imposibilité que se
dirigiera una mayor cantidad de créditos a bajas tasas de interés a la industriay
a la agricultura, debido a las altas tasas de interés reales necesarias para seguir
atrayendo capitales y asi financiar el déficit de cuenta corriente generado por la
apertura comercial y el tipo de cambio apreciado.
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Basicamente la expansién que se dio del crédito de 1989-1993 fue
posibilitado por el endeudamiento externo, el endeudamiento externo privado
crecid 41.3% promedio anual de 1989 a 1993 al pasar de 6, 368 millones de
ddlares a 50, 522 millones de délares. Sin embargo, la mayor parte de esos
créditos se dirigieron a la esfera financiera y en menor medida a la esfera
productiva (ver cuadro 5 y 6 del anexo) ya que el sector financiero reportaba
altas ganancias debido a las altas tasas de interés, la apreciacion cambiariay la
especulacion generada en la bolsa de valores, disminuyendo de esta forma el
impacto del mayor ahorro externo sabre la inversiéon productiva y el crecimiento
econoémico, situacion que como veremos mas adelante gesto la crisis bancaria y
financiera del pais en 1994-1995.

Por ultimo, la liberalizacion de la tasa de interés no solo ha tenido efectos
sobre el financiamiento de la economia, sino también sobre el costo de financiar
el déficit publico, el ahorro y la inversion privada, tal y como veremos a
continuacion.

1.3 Bibliografia

Correa, Eugenia 1992, Los mercados Financieros y la crisis en América Latina,
Ed. Facultad de Economia UNAM. . iy i
Eatwell J. y Taylor L. 2000. Global Finance at Risk: The:

ase for Interhational
Regulation. The New Press, Nueva York. e

Guillén Romo, Héctor, 1980. £/ Sexenio de Crec:m/ento Cero 1982 1988 Ed.:
Era.

Huerta Gonzélez, Arturo. 1998. Causas de la_crisis ~AS/atlca z Mexlcana Ed.:
Diana.

Lopez, Julio. 1991. Teoria del Crecimiento y. Econom/as Semnndustrla//zadas
Ed. Facultad de Economia UNAM.

Mantey, Guadalupe. 1989. La Inequidad del Sistermna Monetario_Internacional.
Ed. Facuitad de Economia UNAM.

— y Noemi Levy Orlik. 2000. Desregulacién Financiera en el Sudeste de Asia y
en América Latina, Crisis Bancarias y Vulnerabilidad a los Programas del EMI.
En de la desregulacion financiera a la crisis cambiarias en América Latina y el
sudeste asiatico.

McKinnon, Ronald |I. 1974. Dinero y Capitél en el desarrolio econémicd. Ed.
cemla.



Stephany Griffith-Jones. 1997. Las Afluencias De Capital Internacional En La
América Latina. En el nuevo modelo-econdémico en la América Latina. Ed.
Fondo de Cultura Econémica. B .
Tavares, Maria da Conceicao. A 997 A retomada _da hegemonia_norte-
americana. En Poder e dinheiro. Editora Vozes.



Efectos de Ia leeralizacn n Financiera’ sobre el F nanclamlento de 1a
: r’Economia (1988 1994)

2.1 Presuones Fmancieras sobre eI Sector Publlco
2, 1 1 leeralnzacnén Fmancnera y Gasto Publico

Un objetive central de la politica de |la desregulacién econdmica es alcanzar el
superavit de las finanzas publicas, a través de un menor gastc publico y de la
desincorporacion de empresas publicas. De tal forma, el gobierno por un lado
reduce su nivel de endeudamiento externo e interno y por el otro alienta las
expectativas de los principales agentes econdmicos de mayores espacios de
acumulacion, favoreciendo asi la repatriacion e ingreso de capitales al pais
necesarios para el proceso de estabilizacidn monetaria-cambiaria (inflacion, tipo
de cambio y finanzas publicas) y para favorecer la rentabilidad en términos de
pesos al capital financiero.

De esta forma, cambia radicalmente el papel del Estado dado por {a politica
de la desregulacion econdmica, al pasar eéste de dinamizador directo de la
actividad econdmica a estabilizador de las variables macroecondmicas a través
de politicas fiscales y monetarias contraccionistas y de |a estabilizacién nominal
del tipo de cambio. Sin embargo, en el caso de México la menor participacion
del Estado en la economia a través de una menor inversion pubiica no se
tradujo en una mayor inversion productiva privada sobre el sector de bienes
comerciables en e! periodo 1988-1994 (este punto se vera mas adelante),
situacion que llevé a ampliar los problemas de oferta asi como el déficit de
cuenta corriente de la economia, teniendo el Estado que frenar aun mas su
gasto de capital, ademas de aplicar una politica monetaria restrictiva de altas
tasas de interés con el sentido de alentar la entrada de capitales y frenar
presiones sobre precios y sobre el tipo de cambio, afectando de esta forma a la
inversion productiva.

Entonces, tenemos que el Estado consigue el saneamiento de sus finanzas
a través de la privatizacion de empresas publicas y la reduccion del gasto
publico, asi reduce su nivel de endeudamiento y favorece la entrada de
capitales, esto le posibilita bajar la tasa de interés y disminuir las presiones
sobre las finanzas publicas y la inflacion. Sin embargo, margina la inversion en
infraestructura, en sectores estratégicos y prioritarios como el desarrollo
tecnoldgico, lo que profundiza la problematica estructural del sector externo,
traduciéndose en un gran crecimiento de importaciones. Por lo tanto, el déficit
externo es resultado de presiones de demanda del sector privado (sobre todo
de bienes intermedios), de la insuficiente capacidad productiva interna y de la
apreciacion cambiaria, lo que ha llevado a que el crecimiento de las
importaciones sea mayor que el de las exportaciones y del crecimiento de la
economia, ademas de desarticular los encadenamientos productivos hacia atras
y hacia delante de diferentes industrias, lo que lleva a un mayor coeficiente
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importado de la produccién nacional y a una mayor necesidad de divisas para
financiar el déficit externo.

De esta forma, el equilibrio del sector publico se logra a costa de generar
desequilibrios en el sector externo (el déficit de cuenta corriente promedio 5%
del PIB de 1989 a 1994), es decir, a través de las privatizaciones de las
empresas publicas el gobierno estimula la entrada de capitales y ésta afluencia
de capitales a su vez incrementa la apreciacion del tipo de cambio. Ahora bien,
en este contexto de apreciacién cambiaria y apertura comercial acelerada, la
competitividad de las empresas nacionales se ve disminuida, las importaciones
crecen en mayor medida que las exportaciones y se agudiza el desequilibrio del
sector externo.

Por lo tanto, ante el mayor desequilibrio externo y con el fin de sanear las
finanzas el gobierno no incrementa su gasto publico. Esto se verifica al revisar
el gasto de gobierno a PIB, el cual pasé de 26.4% a 15.5% de 1988 a 1994 (ver
cuadro 18 del anexo). Ademas, dentro del gasto publico el componente que se
ha mantenido estancado ha sido el gasto de capital, mientras que en el caso del
gasto de intereses totales aunque éste vino disminuyendo todo el periodo,
continud siendo el de mayor peso en el gasto total del gobierno, esto es asi, ya
que el gasto de capita! en relacion al gasto presupuestal promedio 13% para el
periodo 1988-1994 y el gasto de intereses totales al gasto presupuestal
promedio 30.5% para el mismo periodo (ver grafica 2). Como vemos, en el
modelo de liberalizacion ccondmica cobra una mayor importancia el gasto en
intereses en detrimento del gasto en capital, debido a la mayor exigencia de
rendimientos del capital financiero para establecerse en el pais. Estas cifras
contrastan con e! periodo de regulacion financiera y comercial donde el gasto
de capital en relacién al gasto presupuestal promedio 20% en el periodo de
1978-1982 y el de intereses totales en relacion al gasto presupuestal fue de
13% para el mismo periodo.

Grafica 2
Gasto de Capital y de Intereses Totales sobre el Gasto i
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7 Fuente: Elaborado en base a datos de SHCP.
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Entonces la mayor parte de los recursos son destinados a estabilizar las
finanzas publicas y el resto de variables macroeconémicas, y no como antes
para fines productivos, lo que ha llevado al Estado a contraer mas su gasto
primario (ver cuadro 18 del anexo) y con ello los recursos necesarios para el
crecimiento de la inversion base del crecimiento sustentable y de largo plazo. El
problema no es el saneamiento de las finanzas publicas en si, sino la forma
como se consigue que es a través de la contraccién del gasto y de |la venta de
activos publicos (privatizaciones), lo cual si bien atrae capitales termina por
apreciar el tipo de cambio, reduce la competitividad de las empresas nacionales
e incrementa las importaciones por arriba del crecimiento de las exportaciones,
se reducen las ganancias y se incrementan la inestabilidad financiera y
cambiaria asociada al déficit de cuenta corriente creciente’.

2.1.2 Entrada de Capitales y Presiones sobre las Finanzas Publicas

Una condicion sine qua non de 1a liberalizacién financiera es la estabilizacion
nominal del tipo de cambio, a través de la cual se garantiza la rentabilidad de
pesos por dolar al capital ubicado en la bolsa de valores y en los bonos
publicos. Ademas, se evita por este concepto el incremento del servicio de la
deuda externa, del déficit publico, asi como del proceso inflacionario.

En el caso de México, el gobierno logra la estabilizacidn nominal de la
moneda a través de la privatizacion de empresas y por una ampha reforma
financiera que amplia las oportunidades de inversion del capital nacional e
internacional, aunado a esto las expectativas generadas por la posible firma del
TLC con Estados Unidos y Canada posibilité un gran flujo de capitales al pais
con lo cual se pudo estabilizar el tipo de cambio, reducir la inflacién y la tasa de
interés en 1990-1991.

Sin embargo, el creciente déficit de cuenta corriente generado por la
acelerada apertura comercial y el tipo de cambio antiinflacionario llevaron a una
necesidad creciente de divisas, lo que condujo a la acelerada privatizacién de
activos publicos, lo cual aunado al boom de la bolsa de valores provocado a su
vez por la misma privatizacion de empresas, posibilitaron un gran flujo de
capitales con los cuales se pudo financiar el déficit de cuenta corriente. Empero,
el mayor flujo de capitales externos tiene impactos sobre la liquidez interna, via
incremento de la oferta monetaria derivada de la monetizacion de los délares
por pesos. Ante este hecho, las autoridades econdmicas se ven en la necesidad
de reducir la oferta monetaria via operaciones de mercado abierto.

De tal forma, la autoridades econdmicas tiene que emitir una mayor cantidad
de bonos publicos (CETES, TESOBONOS y demas valores publicos) para

' En este periodo el 60% del financiamiento del déficit de cuenta corriente estuvo a cargo de
pasivos con el exterior, de los cuales mas de la mitad eran pasivos de corto plazo (ver grafica
10). s ;
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esterilizar la entrada de capitales y evitar asl presiones sobre la base monetaria
y los precios (ver cuadro 4), lo que a su vez permite garantizar la rentabilidad de
pesos por délar al capital financiero ubicado en el pais.

Por lo tanto, los logros obtenidos por la reduccion de la deuda interna a
través de las privatizaciones de las empresas se ven revertidos por la mayor
entrada de capitales, como vemos en el cuadro 4 el monto total de valores
publicos (Cetes, Tesobonos, Ajustabonos, Pagafes y Bondes) es creciente
desde 1988 hasta 1991, en 1992 y 1993 el monto se reduce marginalmente
pero el rendimiento ofrecido es mucho mayor y para 1994 el monto rebasa
todos los arios anteriores acompaiado de una tasa de interés real del 6.5%. Es
asi, como el déficit de cuenta corriente, |la tasa de interés y la entrada de
capitales presionan a las finanzas publicas y la paridad cambiaria
antiinflacionaria (por el mayor endeudamiento).

Cuadro 4

Indicadores de Finanzas Publicas
Concepto 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Circulacion total de
Valores Publicos a 43, 822 112, 267 147,013 156,886 130,958 128,431 167, 854
Tasa de interés real 11.4 211 3.8 0.4 3.4 6.4 6.5
Tesobonos / total de valores 0.0 0.002 0.0 0.006 0.007 0.029 0.546
Balance Primario b 7.1 : 74 6.8 78 7.1 2.4 21
Balance Econémico b -8.7 -4.5 -2.1 2.8 3.5 -0.2 -0.3

Fuente: Elaborado en base a datos de SHCP y Banco de México.
a Millones de pesos.
b (%) del PIB.

Ademas, el mayor endeudamiento representado por el déficit de cuenta
corriente que genera este patron de financiamiento del sector publico termina
con una menor entrada de capitales a la economia y con las expectativas de
estabilizacion nominal del tipo de cambio, lo que obliga a incrementar el monto
de bonos indexados al dolar para asegura de esta forma la rentabilidad de
dichos bonos ante cualquier cambio desfavorable de la paridad cambiaria
antiinflacionaria. Asi, los Cetes pasaron de ser el 94% del total de bonos del
sector publico en 1988 al 23% en 1994, mismo afo que los Tesobonos pasaron
a ser el 54.6% siendo que un afo anterior eran tan solo el 3% del total,
situacion que sefalaba las presiones devaluatorias derivadas de! mayor
endeudamiento y del déficit de cuenta corriente del 7% del PIB en 1994.

Cabe senalar que la mayor emision de los bonos publicos no se destina a
financiar un mayor gasto publico, sino que esta en funcién de la necesidad de
divisas y para el control de la base monetaria, lo que finalmente resta impacto a
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la mayor entrada de capitales externos sobre la economia en su conjunto, ya
que el Estado no invierte lo suficiente para superar los rezagos estructurales
que estan detras del déficit de cuenta corriente y la iniciativa privada invierte un
porcentaje mayor en los bonos publicos debido al mayor rendimiento que
proporciona la deuda del gobierno mexicano, lo que finalmente se traduce en
mayores intereses y menor inversion para el crecimiento econémico.

2.2 Liberalizacion Crediticia, Crecimiento y Estancamiento de la Economia
2.2.1 El Crédito y la Recuperacion Econémica 1989-1992

Como hemos sefialado anteriormente, el saneamiento de las finanzas publicas
es de vital importancia para el proceso de liberalizacion financiera, ya que se
menciona que a través de una menor necesidad de requerimientos financieros
del sector publico se supone habra mayores recursos para que el sector privado
incremente el financiamiento productivo. En el caso de México, el equilibrio de
las finanzas publicas por si solo no fue capaz de incrementar la disponibilidad
de créditos, si no que se debio a la gran entrada de capitales, derivada del
mayor endeudamiento externo y al proceso de privatizacién de empresas
publicas, la reduccion del gasto y a la entrada de capital de corto plazo, |o que
permitid hacer frente a la mayor demanda crediticia que se generaba ante las
expectativas de rentabilidad y crecimiento.

En efecto, como habiamos mencionado mas arriba, la entrada de capitales,
las expectativas de crecimiento de la economia y la desaparicion del encaje
legal (éste se mantenia como mecanismo de respaldo de los depodsitos y estaba
a disposicién del sector publico), permitié al sector bancario comercial
flexibilizar el crédito al sector privado, al crecer éste en 24.6% promedio anual
de 1989 a 1994, contrastando con la disminucion acumulada de 32.6% entre
1981 y 1988. A su vez, este mayor crédito fue favorecido por la menor demanda
de él por parte del sector publico, ya que en 1988 absorbid el 62.8% del total del
financiamiento bancario y para 1992 este paso a recibir solo el 15.3% del total?.

Asi, la liberalizacién del crédito y la reduccion de la tasa de interés que se
llevo acabo de 1990 a 1992, permitieron incrementar el consumo vy la inversion
privada, teniendo estos indicadores una tasa anual de crecimiento del 3.8% y
9.1% respectivamente de 1988 a 1994, a través de lo cual se pudo recuperar
brevemente la economia. Ademas, cabe sefalar que dentro de este mayor

2 Una de las causas de un mayor endeudamiento externo fue la existencia de una tasa de
interés mas baja en los mercados externos, incluido el estadounidense donde se realizan la
mayor parte de las operaciones internacionales de México, asi las empresas y los bancos se
endeudaron crecientemente en el exterior para llevar adelante sus programas de
reestructuracion y expansion. La deuda externa del sector privado no financiero se incremento
de 344.2% entre 1989 y 1994, al pasar de 4 969 millones de ddlares a 22 074 millones de
ddlares, nivel este ultimo superior al que existia en 1982 al estallar la crisis de la deuda externa
(Guillén Romo, Arturo 2000).



crédito.la mayor parte se concentré. de modo notable en las grandes empresas
y en las del sector servicios, por lo que las industrias medianas y pequerias
quedaron marginadas.de este mayor crédito. También, la mayor parte de los
créditos no . fueron -a la’ esfera productiva, sino a la esfera financiera-
especulativa (ver cuadro 5, 6 del anexo y nota de pie de pagina numero 4 de
este capitulo),

De esta forma, la recuperacion fue sostenida por la expansién del crédito y
por. el incremento de! endeudamiento externo del sector privado, el cual fue
posible por la abundancia de recursos en el mercado internacional, por la
politica de privatizaciones de las empresas publicas y por la confianza de parte
de los inversionistas en la firmeza de la politica cambiaria que era sostenida a
su vez por la entrada de capitales. Sin embargo, la firmeza de dicha politica
acompariada de un mayor crédito indujo un enorme crecimiento de las
importaciones y un menor valor unitario de las exportaciones (por la apreciaciéon
cambiaria), lo que empeoro el déficit de cuenta corriente, asi como el retorno de
los créditos de las empresas exportadoras®.

La breve recuperacion de la economia se da de 1989 a 1992 al promediar
una tasa de crecimiento anual de 3.8%, la cual estuvo totalmente por debajo de
promedios anteriores acompanada de un creciente déficit y endeudamiento
externo, los cuales marcarian el limite de la breve recuperacion al desaparecer
las condiciones favorables bajo las cuales se liberalizo el crédito interno.

2.2.2 Fragilidad Financiera y Estancamiento Econémico

La liberalizacidn del crédito, al igual que la estabilizacidon nominal del tipo de
cambio, la reduccién de la inflacién y el saneamiento de las finanzas publicas
descanso en la entrada de capitales, por lo que pasd a estar determinada por el
boom de la bolsa de valores, asi que mientras ésta fue creciente fluyd capital a
la economia, hubo expectativas favorables de crecimiento y se flexibilizo el
crédito, sobre todo hacia las grandes empresas.

Sin embargo, el problema microecondmico de las empresas grandes,
medianas y pequefas se incrementd, primero porque las pequefias y algunas
medianas estuvieron marginadas del crédito, lo que afectd sus planes de
reestructuracion y expansiéon (ver cuadro 5). Ademads, la mayoria de las
empresas nacionales fueron afectadas por la apertura comercial y la
sobrevaluacion cambiaria, ya que abarataron los precios internos de los
productos importados, lo que llevd a que el precio de los productos internos
pasara a estar determinado por el precio de los productos importados, los
cuales se caracterizan por venir de paises con mayor productividad y menores

® pPara 1992 el dinamismo de las exportaciones desciende en su crecimiento, debido
principaimente a la apreciacion cambiaria, la desaceleracién norteamericana y €l alza de la tasa .
de interés interna. :
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tasas de interés e inflacion, afectando asi los margenes de ganancia e inversion
de la industria nacional®.

Segundo, la apertura comercial no se llevé acabo bajo ningun programa de
fomento industrial, agricola o sectorial por parte del gobierno, sino todo lo
contrario, éste contraia mas su gasto y con ello el mercado interno y las
condiciones de competencia contra importaciones. Por lo tanto, las ganancias
de las empresas se reducian tanto por la politica de apertura comercial, como
por la apreciacién del tipo de cambio, situacidn que conducia a una distorsion
de las ganancias en favor de las importaciones y en contra de la produccion
interna.

Estos problemas llevaron a la contraccién de los ingresos de la mayoria de
las empresas mexicanas, las cual pudieron sortear esta situacion mientras el
crédito se flexibilizd, lo que llevé sin embargo a un grado de apalancamiento
cada vez mayor y con ello un grado de exposicién creciente. La situacion
empeord al no traducirse la caida de la inflacion con un mayor crecimiento de la
economia, ya que ésta comenzd la desaceleracion desde 1992 hasta 19945,
hecho que incremento el grado de apalancamiento de la economia en su
conjunto al pasar de 33.9% al 43.1% de 1991 a 1892 (ver cuadro 5).

Asi, ante este alto grado de endeudamiento y en un entorno de
estancamiento econdmico y alta tasa de interés reales del crédito (ver cuadro
6), las empresas posponen sus planes de inversion, lo que repercute en la
demanda agregada y con ello en la produccién, lo que finalmente como
veremos mas adelante se traduce en problemas de cartera vencida por el gran
sobreendeudamiento interno y externo, asi como por la reduccion del crédito.

Ademas, otro de los problemas asociados a la liberalizacion del crédito, fue
la ruptura institucional sobre la asignacién de un porcentaje de recursos de la
banca privada en el banco central hacia la esfera productiva (encaje legal),
situacion que como han sefjalado diferentes autores (Kregel, 1999 y Mantey,
2000) provocd que una gran parte de los creditos se dirigiera a la esfera
financiera especulativa, lo que conllevé a una inflacién de los precios de los

4 segun un documento de investigacién del Banco de México (1998) que estudia los impactos
de la liberalizacién financiera sobre la inversion fija en el sector manufacturero, senala que
desde 1989 las pequeiias empresas exportadoras (aquéllas que emplean menos de cien
personas) fueron las mas beneficiadas con el incremento del crédito y que las empresas
grandes (aquéllas que emplean mas de quinientas personas) se beneficiaron también por
conmtar con garantias, es decir, con |a proporcion de bienes raices en el capital fijo total de la
empresa. Asi, que tanto las primeras como las segundas pudieron aumentar la inversion. El
efecto fue un poco menor para las empresas no exportadoras, las cuales aun a pesar de la
liberalizacion sufrieron de restricciones de liquidez y principalmente las pequefas, caso
contrario fue el de las empresas grandes y medianas con participacion extranjera, ya que ni
antes ni después del inicio de ia liberalizacion sufrieron de restricciones de liquidez.

5 De tener la economia una tasa de crecimiento a la alza a! pasar de 1.3% en 1988 a 4.5% en
1990, en los aiios posteriores las tasas cayeron a 3.6% en 1991, 2.8% en 1992, 0.4% en 1993 y
2.2% en 1994.
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activos ubicados en .|la bolsa de valores |los.cuales crecian afo tras afo, sobre
todos en los de bajo crecimiento econdmica (ver grafica 5), asi, el alza general
de la bolsa llevé a una concentracién mayor de recursos en este sector, |o que
provocé una caida de la productividad marginal de la inversién total real.

Cuadro 5
Apalancamiento financiero de las empresas
B anca Comercial y Banca de Desarrollo
Millones de nuevos pesos de 1980

Total
Crédito Apalanca-
PIB Bancario 1 Miento Agrope- Manuf- Construc-
Afos A B BIA cuario acturas cion Comercio - Servivios'
1988 4887.8 1566.7 321 21.4 17.3 7.9 73 " 130
1989 5049.0 1561.7 30.9 30.7 21.7 12.3 12.0 14.1
1990 5271.5 1649.5 31.3 34.9 249 224 16.5 18.4
1991 5462.7 1851.2 33.9 38.0 27.3 37.5 21.5 24.5
1992 5616.0 2419.4 43.1 44.9 25.1 32.5 29.1 32.6
1993 5649.7 3045.0 53.9 52.7 62.8 47.5 37.4 41.2
1994 5848.0 3559.5 60.9 48.8 751 64.7 44.9 43.9
1995 5438.6 2998.9 55.1 47.5 67.3 79.9 48.8 31.5
Variaciones
1994/1988 19.6 127.2 89.9 127.9 333.0 7141 511.4 238.7
1895/1988 11.3 914 72.0 121.5 288.3 905.9 564.1 143.2

1 Saldo promedio de principio y final de cada periodo, deflactados con el indice de precios implicito del PIB de cada
sector. Para 1995 al mes de octubre.
Fuente: José Luis Calva 1897.

Asi, la deficiente asignacion del crédito reduce el potencial de crecimiento
del producto real al tiempo que la rapida acumulacion de deuda sdélo puede

sostenerse con una tendencia similar en el crecimiento de los ingresos (Minsky
1984).

En efecto, como se menciona la economia se encontré en una situacion de
sobreendeudamiento y de bajo crecimiento econdmico, debido a la apreciacion
cambiaria y la apertura comercial acelerada, las cuales afectaron a la esfera
productiva, a la misma expansion del crédito (mayor cartera vencida) y al
crecimiento econoémico al proveer parte de la demanda interna fuera del
mercado interno, ampliando el déficit comercial y de cuenta corriente, lo que
llevd a alza del rendimiento real de los Cetes y del resto de los instrumentos
financieros desde 1992. A este respecto, si bien desde finales de 1989 la gran
entrada de capitales permitié disminuir la tasa de interés lider del mercado,
Cetes a 28 dias, en el sistema financiero siguio existiendo una situacién de alta
liquidez, ya que la tasa de interés activa no tuvo una reduccion tan significativa
como la tasa pasiva (ver cuadro 6), ampliandose el margen financiero sobre
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todo con el alza de la tasa de interés real lider en 1992 (ver’'cuadro:4.del -
anexo), reduciendo de esta forma la inversién, las ganancias, la rentabilidad de.
los creditos otorgados y la propia estabilidad del sector bancario,: esto "Gltimo
debido a que las condiciones de competencia desleal frente a importaciones
incrementaron la cartera vencida de los bancos y con ello las condiciones de
pago de los deudores y de la economia .

Cuadro 6
Tasas de interés reales promedio
1988-1994
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Tasa deinterés
activa -10.21 33.6 19.4 11.2 14.2 21.8 23.5
Tasa de interés
pasiva -21.7 20.5 8.7 -0.5 2.8 8.0 7.1
Margen
Financiero 11.5 13.1 10.7 11.8 11.3 13.8 16.4

Fuente: Elaborado en base a datos de la CNByV.

De esta forma, tenemos que la modernizacion financiera si bien permitio
flexibilizar el crédito y con ello una breve recuperacién de la economia de 1989
a 1992. Esta liberalizacion del crédito con altas tasas de interés activas,
apertura comercial acelerada y una apreciacion creciente del tipo de cambio,
causé un problema de sobreendeudamiento creciente y de bajo crecimiento
economico, esto ultimo tanto por el alza de |a tasa de interés la cual afecta la
rentabilidad de la inversién y la ganancia, como por fa mala asignacion de los
créditos hacia la esfera financiera-especulativa, que dicho sea de paso, no
genera divisas para hacer frente al endeudamiento externo.
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2.3 Ahorro, Inversnon y Creclmnento Econémico bajo la Liberalizacion
Financiera

'2.3.1 Efectos sobre el Ahorro de la Economia
El Ahorro Interno y su Comportamiento

E! nivel de ahorro interno, no obstante que histéricamente siempre ha sido bajo
en |la economia mexicana, éste se vio afectado con la liberalizacion financiera
“en el periodo 1988-1994, ya que pasd de 21.3% en 1988 a 15.0% de! PIB en
1994. Es decir, mientras que en el periodo 1982-1987 el nivel de ahorro interno
a PIB promedio 20.3% debido al superavit de comercio exterior, a la caida de
las importaciones y al ahorro forzoso para pagar la deuda externa, en el periodo
1988-1994 el nive! de ahorro interno a PIB promedid 18.1% debido al déficit de
cuenta corriente y a la caida de las ganancias empresariales

En el caso del ahorro externo, llama la atencién una mayor participacion de
éste en el ahorro total de la economia desde 1987 hasta 1994, el cual pasc de
1.3% al 6.7% del PIB. Asi, a primera vista parece ser que el proceso de
privatizaciones, la contraccion del gasto publico (disciplina fiscal), el boom de la
bolsa de valores y la estabilidad cambiaria en el marco del Pacto fueron
eficaces para atraer el ahorro externo y especialmente el ahorro financiero (ver
gréfica 4), pero no para el incremento del ahorro interno ya que se redujeron las
ganancias de las empresas nacionales (ver grafica 3). Aunque cabe seialar que
el ahorro total de la economia se mantuvo en todo el periodo en alrededor de
22% del PIB, lo que significa que el ahorro externo desplazo al ahorro interno y
sobre todo al ahorro privado el cual paso de 20.7% en 1988 a 11.0% del PIB en
1994.

Bajo Ahorro y la Estabilidad Nominal Cambiaria

El proceso de liberalizacion financiera exige la estabilidad nominal del tipo de
cambio, con lo cual se busca evitar acciones especulativas en el sistema
financiero, se pretende reducir el déficit fiscal y la presion sobre precios, sobre
este ultimo punto, si bien |la estabilidad cambiaria baja la inflacion, también
afecta la competitividad de la produccion nacional ya que impide ajustar el tipo
de cambio al diferencial de precios internos versus externos, por lo que como
veremos en el capnulo 4 deja de cumplirse el principio de la paridad del poder
de compra (PPC) 5, situacion que disminuye la competitividad de la produccion
nacional, las ventas el ingreso e incrementa el endeudamiento.

Sobre el sector publico, |la estabilidad nominal cambiaria exige la contraccion
del gasto publico, pero como hemos visto estas dos politicas profundizan e!

5 Estimaciones propias de esta variable, sefalan un apreciacion del tipo de cambio real de 1989
a 1994 medido a través del indice nacional de precios al consumidor del 43.5% (ver grafica 12).
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déficit externo, lo que finalmente genera acciones especulativas en el sistema
financiero. Por lo tanto, el déficit externo es creciente ya que el menor gasto del
sector publico provoca un menor impulso a la produccion nacional y al mercado
interno, es decir, genera mayores problemas de oferta interna lo que se traduce
en una mayor demanda por importaciones, esto es asi, ya que estas crecieron a
una tasa de 28.2% promedio anual por tan sélo 20.5% promedio anual de las
exportaciones de 1988 a 1994,

Entonces, la politica de privatizaciones, de contraccion del gasto y de
estabilidad nominal cambiaria terminan apreciando la moneda con respecto al
dolar, favoreciendo asi las importaciones en detrimento de la produccién
interna, disminuyendo exportaciones con alto componente nacional y las
ganancias. Esto se demuestra al observar las ganancias del sector
manufacturero en relacion al PIB del mismo sector, el cual pasd de una relacion
16.6% en 1988 a 12.3% en 1994 (véase cuadro 15 del anexo). Asimismo, se
vieron reducidos los niveles de integracion de la produccion, y por 1o tanto los
efectos multiplicadores internos de la inversiéon y de la demanda sobre la
generacion del ingreso y del ahorro.

En efecto, la apreciacion del tipo de cambio en todo el periodo fue
constante, Ros (1997) nos menciona que distintas mediciones de la relacién
entre precios internos y externos sugerian que el peso estaba sobrevaluado
entre 25 y 40%, dependiendo de los indicadores de precios y de los periodos de
referencia utilizados. Asi que dicha politica de estabilizar el tipo de cambioc a
través de la reduccidon del gasto publico y de las privatizaciones terminaron
disminuyendo el ingreso de las familias y las empresas.

Gréfica 3
Ganancias 1988-1996
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Jaime Ros (2000).

Como lo indica la grafica anterior, el tipo de cambio antiinflacionario condujo
a una distorsion de los precios relativos en favor de las importaciones, sobre
todo de bienes de consumo los cuales crecieron a una tasa promedio anual de
37.9% en el periodo sefalado, causando una disminucidn de ganancias del
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sector de bienes comerciables (sector exportador), del cual depende las
condiciones de crecimiento y de pago de la economia frente al exterior. Esta
situacion, en parte se corrigio como se puede ver en la grafica 3 con la
devaluaciones de 1994-1995.

Ademas, esta situaciéon de caida de ganancias exacerbd el problema del
empleo’ y de la capacidad instalada para exportar, contrayéndose asi el ingreso
(divisas) y el ahorro, y aumentando de tal forma el déficit de cuenta corriente el
cual se dispard de 2.6 miles de millones de délares en 1989 a 18.5 miles de
millones de ddlares en 1994, cifra que represento el 7% del PIB.

Otro hecho que se puede apreciar, es que l|a paridad cambiaria
antiinflacionaria, ademas del capital externo y la politica fiscal y monetaria
contraccionista, ha sido sostenida a través de la disminucién del salario real,
debido a la falta de condiciones productivas de ia economia (véase Valle, A.
1996), 1a cual es cada vez mas exigida en un contexto de competencia externa.
Asi las empresas exportadoras y aun las que producen para el mercado interno
han sido favorecidas por una disminucion constante y sistematica del salario de
los trabajadores, factor, si se le puede llamar asi, que es abundante en la
economia mexicana y que si segunmos algunas de las predicciones de la teoria
neoclasica del comercio internacional®, éste tuvo que haber incrementado su
precio al momento de abrirse la economia a la competencia externa. Como
vemos la disminucion del precio del trabajo ha sido utilizado para competir en |a
economia mundlal ante |la ausencia de condiciones productivas endogena (ver
cuadro 7)°.

Asi que han sido el bajo salario real, la apreciacion cambiaria, la apertura
comercial y la caida de las ganancias las que han mermado el crecimiento del
ahorro de las familias y la de los productores nacionales de bienes de consumo
y no la falta de una cultura del ahorro como lo han hecho sentir diferentes
informes del gobierno (por ejemplo PRONAFIDE, 1997).

AUn a pesar de la constante reduccion de los salarios reales, las
importaciones crecieron mas que las exportaciones en este periodo, esto
debido a la competencia desleal, por |la caida de la competitividad derivada de
la apreciacion cambiaria, por el menor gasto publico y por los rezagos

7 Ya que el crecimiento de la economia fue de tan sélo 3.4% promedio anual y el del empleo de
2.6% promedio anual.

% Me refiero al modelo Heckscher-Ohlin, el cual sefiala que el precio de los factores productivos
yaa tender a igualarse en las dos economias al darse el comercio internacional.

° Alejandro Valle (1996:19) sefala que los salarios reales obtenidos por los obreros industriales
eran en 1994 jel 64.3% de los de 1976!. Las remuneraciones medias que engloban tanto los
salarios de los obreros como los sueldos de los empleados y las prestaciones de ambos tipos
de trabajadores eran 89.4% de las de 1976. Lo que significa que la reestructuracién ocurrida
durante la crisis ha afectado menos a los empleados que a los obreros. Entre las posibles
causas de esta disminucion estan una caida de la productividad en 35.7% lo que es
impensable en una forma de sociedad que continuamente mejora las técnicas de produccion, lo
que sugiere un incremento de la plusvalia relativa.
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productivos, De tal forma, el déficit externo presiond a la economia por.la
obtencion de mayores recursos externos para financiar el déficit de:cuenta
corriente, situacion. que aceleré el proceso de privatizacién de "empresas
publicas, desalentando asi la inversion, sobrevalio la moneda por la atraccion
de! capital externo, desalentd las exportaciones y un mayor crecimiento
economico.

Cuadro 7

Ahorro Salario
PIB Interno Minimo

ARo Real* Bruto** Real
1988 1.2 19.3 $96.4
1989 3.5 18.7 $85.9
1990 4.4 19.1 $76.1
1991 35 17.6 $73.3
1992 2.8 15.8 $70.4
1993 0.4 15.4 $68.1
1994 3.3 15.0 $67.3

* Variacion Porcentual
** Como Porcentaje del PIB
Fuente: Banco de México (diversos naimeros) e INEGI

Entonces tenemos que si bien |la estabilidad cambiaria contribuye a.reducir’
la inflacion, ésta no contribuye a incrementar la competitividad de las empresas
nacionales ya que genera una distorsién de precios, de ganancias y de ahorro
en favor de las importaciones y no de la produccion nacional. .

El Ahorro y sus Determinantes

En el esquema de Kalecki (1956), los determinantes del ahorro en una
economia con comercio exterior y gastos del gobierno son la inversion bruta, el
excedente de exportaciones y el déficit presupuestal. De tal forma que al darse
la inversidn (publica y privada) y el mayor crecimiento de las exportaciones
sobre las importaciones, el incremento de la produccion se traduce en un
aumento de las ganancias, el ahorro y los salarios. Pero los salarios se
gastaran en bienes de consumo. De esta manera, la produccién de bienes de
consumo para los trabajadores se aumentara hasta el punto en que las
ganancias y el ahorro obtenidas de esta produccidn aumenten por un monto
igual a los salarios adicionales. Por lo tanto, el ahorro es independiente de la
tasa de interés, el cual generalmente se considera en la teoria econémica como
el factor equilibrante entre la demanda y la oferta de capital nuevo.

Sin embargo, para las autoridades mexicanas e internacionales como el FMI
el problema del bajo ahorro interno en el periodo 1988-1994 ha sido el

31



incremento del consumo en mayor proporcion que el incremento del ingreso,
sobre todo del consumo privado el cual crecié en todos los afios del periodo a
una tasa mayor que el consumo total (excepto 1991 y 1993), asi que para estas
autoridades el problema es sélo un cambio en las propensiones al gasto, el cual
hay que reducir a través de la contraccion del consumo e incremento de la tasa
de interés interna, fo que supuestamente conducira a un incremento del ahorro
total en la economia.

Para cumplir este fin, segun las autoridades sefaladas, es necesario
combatir el problema de la inflacion a través de politicas sanas (fiscal y
monetaria) y con la estabilidad de la moneda (apreciacién cambiaria), con el
objetivo de mantener tasas de interés reales que fomenten el ahorro. Asi, bajo
este principio se utilizé el anclaje nominal del tipo de cambio, el congelamiento
de los incrementos nominales de los salarios, la profundizacién de la
liberalizacion comercial y la contraccion de! gasto publico; de esta forma
efectivamente la inflacion se redujo de 158% en 1987 a un digito en 1994 (7 por
ciento)'®, pero el problema del bajo ahorro no se soluciond ya que la
estabilizacion nominal del tipo de cambio se tornd en una apreciacion del tipo
de cambio, lo que llevd a un crecimiento mayor de las importaciones sobre las
exportaciones, a una caida de las ganancias internas y el ahorro interno.

Ademas, otros analisis empiricos incluyen mas variables a los determinantes
del nivel de ahorro entre las economias, como la profundizacion financiera y el
nivel de ingreso per capita. Por ejemplo, Thirlwall (A. Thirlwall, 2000) sefiala que
para un estudio de corte seccional para 62 paises a través del periodo 1967-
1995, las variables que demostraron ser significativas y robustas son el nivel del
ingreso per capita, caracterizada por su relacién positiva incluida de manera no
lineal, el coeficiente de activos cuasiliquidos con respecto al PIB relacion
positiva, el crecimiento de la poblacion relacion positiva, y la tasa de inflacion,
introducida de manera cuadratica mostro una relacion ambigua, ya que sugiere
una relacion positiva entre inflacion y crecimiento econdmico hasta una inflacion
de 6-8% (aqui se sugiere que el crecimiento ha mostrado un incremento del
ahorro entre los paises de la muestra), y sélo cuando la inflacion excede 10%
las consecuencias para el crecimiento econdmico se hacen tremendamente
perjudiciales. Entre las variables no significativas para estimular la tasa de
ahorro interno se encontraron la tasa de interés real y una medida de la
distribucion personai del ingreso'".

'° LLa politica anti-inflacionaria de las dos Ultimas dos décadas deriva de la obsesion del capital
financiero con el efeclo que la inflacién tiene sobre la transferencia de recursos. Cuando los
niveles de precios se sittan en un ambiente de contratos de deuda no indizados la inflacién
tiene un efecto de redistribucion del ingreso a favor de los deudores que puede ser considerado
como la mas drastica consecuencia del movimiento de precios.

"' Para este analisis todas las variables son significativas a un nivel de confianza de 95% o mas,
y la proporcion de la varianza en el coeficiente de ahorro explicada por las variables
independientes es de 75%.
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En un analisis similar de S. Edwards (Edwards, S. 1996), que utiliza datos
de panel (datos combinados de series de tiempo y de corte transversal) para 36
paises tanto desarrollados como subdesarrollados en el periodo de 1970 a
1992, sefala que el principal determinante del ahorro privado y publico es el
crecimiento del ingreso per capita, que la proliferacion de instituciones
financieras es importante para el desarrollo del ahorro privado, que altos niveles
de ahorro publico desplazan al ahorro privado y que una situacion
macroeconomica estable fomenta el ahorro de los agentes, ademas sefiala que
para este mismo analisis se encontrd una débil elasticidad entre la tasa de
interés y el ahorro interno total, incluso esta relacién se ha dado para los
Estados Unidos en el mismo periodo. En este analisis, a diferencia del de
Thirlwall, se sefala que el nivel de ingresc per capita no tiene significancia
estadistica al explicar el nivel de ahorro interno y es que en este analisis se
supone lineal el nivel de ingreso per capita, lo que supone implicitamente la
hipotesis del ciclo de vida, mientras que en el otro analisis no, ya que se basa
en la conocida ley psicoldgica de Keynes, la cual sefala que el ahorro no
aumenta linealmente a medida que crece el ingreso, sino que lo hace a una
tasa decreciente y luego se nivela, segun Thirlwall esto aproximadamente en
25% del ingreso nacional. Datos para México sefialan que en el periodo 1967-
1995 el coeficiente medio de ahorro interno se encuentra en 21.3% del PIB y
con un ingreso promedio per capita de $US 1 720.

De cualquier modo. las medidas tendentes a liberalizar el mercado
financiero nacional a mediados de los anos ochenta y principios de los noventa
provocaron una mayor profundizacion de los indicadores financieros en el
ingreso nacional (ver grafica 4), asi como un mejor desarrollo de instituciones
financieras no bancarias, lo cual habria sugerido un estimulo importante al
ahorro siguiendo los prondsticos anteriores, el caso es que tal estimulo al
ahorro total no se dio en la economia mexicana en el periodo de |a liberalizacion
financiera'?.

Y es que el exceso de liquidez derivadas de la liberalizacién financiera a
nivel internacional y nacional afectaron tanto a la rentabilidad de los créditos
productivos como a los que no lo eran debido a que el control de dicha liquidez
giro entorno a el alza de la tasa de interés real y |la estabilidad del tipo de
cambio, y a que no hubo ningln control de la expansidn del crédito, y mucho
menos apoyos del gobierno a los sectores afectados por la competencia
externa, asi que el incremento del crédito y la modernizacidén de instituciones
financieras en vez de favorecer al sistema econdmico en su conjunto, termindé
por afectar al ingreso y al ahorro.

'* Es importante ademas resaltar la enorme capacidad de creacién secundaria de recursos, ya
que la base monetaria crecié a un ritmo menor en este mismo periodo. Los activos bancarios en
poder del publico pasaron del 21.6% del PIB en 1988 al 37.7% en 1994, y el multiplicador
bancario aumenté de 4.3 a 9.4 entre ios mismos afios, fendémeno asociado a la disminucién al
minimo de los coeficientes de reserva operados por la banca (10% a 1% de los depdsitos
totales) y a una reduccién drastica de la preferencia por el efectivo.
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México.

En efecto, esta expansion del crédito no favorecio el incremento del ingreso
constante y generalizado de todos los sectores de la economia'. En este
sentido estamos de acuerdo con A. Huerta al decir que “el ahorro es bajo
debido a que las empresas y las familias no ven incrementadas sus ganancias
ni su ingreso, y a su vez no enfrentan mercados crecientes y rentables para
poder invertir' (Huerta, A, 1998:77).

2.3.2 Efectos sobre la Inversion y el Crecimiento de la Economia
Estructura de la Inversion Extranjera y el Crecimiento que Configura

Hasta el momento hemos visto que el proceso de liberalizacidn financiera
generd efectos contrarios a los que buscaba. En primer lugar si bien se logré el
equilibrio de las finanzas publicas a través de las privatizaciones de las grandes
empresas publicas y la renegociacién de la deuda externa, el endeudamiento
interno del Estado crece, no para incrementar el gasto publico sino para
mantener constante la base monetaria ante las presiones del gran flujo de
capitales que se dirigid al pais de 1990 a 1994, tanto por el concepto de
privatizaciones como por el boom de la bolsa de valores. Ademas como
veremos mas adelante el endeudamiento interno crece por el rescate bancario.
En segundo lugar, la flexibilizacion del crédito que posibilitd el mayor
endeudamiento externo y la estabilidad cambiaria nominal fija permitieron
incrementar el consumo e inversion pero con un mayor coeficiente importado,

'} Este punto sera tratado ampliamente en el siguiente apartado de este capitulo.
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esto fue asi ya que el 83.4% de las importaciones se debieron:tan sélo-a los
bienes de consumo y a los bienes intermedios,: situacién -que: condujo al
creciente déficit de cuenta corriente (ver cuadro 12. B del anexo), a Ia calda de
las ganancias y del ahorro.

En el caso de la inversion extranjera su orientacién estuvo en funcién de las
expectativas de ganancia en aquellos sectores que representaban las mas altas
ganancias de corto plazo y que no eran asediadas por la competencia externa,
el tipo de cambio sobrevaluado y el tipo de interés. En efecto, el sector
productivo resulto el mas perjudicado en aras de asegurar altas ganancias en la
esfera financiera y especulativa para atraer capitales y evitar su fuga, asi las
politicas de austeridad, de apreciaciéon cambiaria y de la tasa de interés han
acentuado la diferencia entre el sector financiero y el productivo.

Este resultado no solo se corrobora al revisar la tasa real promedio de
crecimiento del PIB, que entre 1989 y 1994 fue de 2.8%. Sin embargo, resalta
su tendencia descendente al pasar de 4.4% en 1980 a 0.5 en 1993. Este
comportamiento contrasta con el observado en el ambito sectorial, ya que
mientras que el sector industrial crece a 3.16% promedio anual, el sector
servicios lo hace al 2.87%. La produccion industrial aparece asi como la mas
dinamica, sin embargo, cuando se desglosan los sectores |la tendencia cambia.
La produccion manufacturera crece al 2.43% promedio anual por debajo del
producto industrial. mientras que los servicios financieros crecen al 5.27%
promedio anual. En consonancia, el PIB financiero muestra una clara y robusta
tendencia de crecimiento al pasar de una tasa de 1.5% en 1988 a una de 5.2%
en 1994, mientras que el PIB industrial experimento la tendencia opuesta al
pasar de una tasa de crecimiento de 6.15% en 1989 a una de 0.08% en 1993
aunque en 1994 sube al 3.8%. Tendencia similar sigue la agricultura en este
periodo, ya que solo alcanzo una tasa de crecimiento de 1.6% promedio anual
en el periodo que va de 1988 a 1994.

Ademas, este comportamiento del crecimiento econémico es correspondldo
por la estructura de la inversion extranjera que se presento en este periodo'?, la
cual en un principio (1989) favorecio a la inversion extranjera directa y desde
1990 se dirigidé en mayor medida al sector financiero (ver cuadro 8).

' Las autoridades mexicanas decidieron hacer cambios a la ley de inversion extranjera en 1989,
para lo cual se sefalaba, la IE tendria un mayor complemento con la inversion interna. De esta
forma, se eliminaban una serie de restricciones que mantenia la ley de 1973 sobre la 1E, conlo
cual se esperaba una mayor transferencia de inversion y tecnologia. Ademas, cuando se
considerd que se habia avanzado suficientemente en la conformacion de un mercado
financiero, asi como en la reduccion de las necesidades financieras del sector publico y una
mayor competencia dentro del sistema bancario, el gobierno decidié desreglamentar totalmente
los mercados financieros (se elimino cualiquier restriccion a los extranjeros para invertir en
activos financieros)., hecho que posihilitd una gran transferencia de recursos externos a este
sector, ya que solo de 1989 a 1990 el monto total de inversion extranjera de cartera pasé de
representar el 9.6 al 56 2% del monto total de inversién extranjera.
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Cuadro 8

Flujos de inversién extranjera

{millones de délares)

Concepto 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1989-1994
Total 3527 6 004 17 505 22 434 33 309 19 1585 101 935
IED 3176 2633 4 762 4 393 4 389 10 973 30 326
Cartera Total 351 3371 12 743 18 041 28 920 8 182 71609
M. Accionario 493 1995 6 332 4783 10717 4 084 28 404
Valores M. N. 0.0 0.0 3 386 8 147 7 406 -2225 16 724
Valores M. E. -142 1376 3 015 5111 10 797 6 324 26 481
Fuente: INEGI.

Como muestra el cuadro anterior, durante el periodo de 1989 a 1994
ingresaron al pais un total de 101 935 millones de ddlares (MD), de los cuales
71 609 (MD) fueron a la inversion de cartera, por tan solo 30 326 (MD) de
inversion extranjera directa (IED), es decir, la inversidn de cartera representd el
70.2% de los flujos totales de inversion extranjera en este periodo, mientras que
esta Jltima en 1989 sélo represento el 10% del flujo total de inversiéon
extranjera, y donde para este mismo afio las inversiones eran sélo marginales
en el caso del mercado accionario, cero para los valores en moneda nacional y
negativos para los valores en moneda extranjera, situacidn que se fue
revirtiendo afio tras afo.

En cuanto al total de la IED del periodo 1989-1994, tan solo el 33.2% se
destind a la industria manufacturera. Sin embargo, la participacion relativa de
este sector disminuy6 en relacion con etapas anteriores, pues en 1975 era del
75% y en 1982 se ubicaba en 5§0.6%. Ademas, en este periodo, el cambio
sectorial mas trascendente es la preferencia otorgada por las empresas
trasnacionales a los servicios, al comercio y las telecomunicaciones. En el lapso
de referencia, los flujos de IED en el rubro de servicios comunales y sociales
absorbieron el 20.3%, los transportes y las comunicaciones el 18.8%, mientras
que los servicios financieros absorbieron el 13.7% y el comercio 10%. Por su
parte, la construccion capté el 2.5% y, por ultimo, el sector agropecuario soélo
recibié un 0.6% (ver cuadro 20 del anexo).

Como vemos, el sector productivo comenzé a disminuir su participacion
como receptor de la |IE, la cual se orientd en gran magnitud hacia la inversion de
cartera, ya que este sector manifestd una expansion sin precedente alguno en
la economia mexicana, esto debido a las privatizaciones y las condiciones
favorables que configuraban la politica econémica en este sector (apreciacion
cambiaria y diferencial de interés con el exterior). Esto se puede observar al ver
la grafica 5, en donde se presenta el indice de precios y cotizaciones (IPC), el
cual manifiesta un espectacular crecimiento desde las reformas legales de
1989.
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Grafica 5

Evolucion de la Bolsa de Valores
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El nivel de 212.97 puntos con que cerro el indice general en 1988
evoluciono hasta los 2, 506.36 puntos al cierre de 1994. Se tiene de esta forma
un crecimiento de 1, 174.34% en un lapso de tan solo 6 afios, que se traduce
en un crecimiento anual promedio de 195.7% y altas ganancias especulativas.
Sin embargo, esta expansion estuvo lejos de correlacionarse con el indice
manufacturero, el cual aparentemente debia sustentar las ganancias de este
sector y sélo tuvo un crecimiento de 675.6% en el mismo periodo (aunque debe
sefalarse que ambos indicadores siguieron una trayecctoria de crecimiento
similar), lo que se traduce en un crecimiento anual promedio de 111.6%. Asi,
que este gigantesco crecimiento del mercado secundario bursatil es un hecho
del gran significado de la orientacion especulativa que tomo esta actividad en la
economia mexicana en el periodo de la liberalizacion financiera. Es decir, al
crecer la entrada de capitales por concepto de privatizaciones, la demanda por
acciones incrementd el precio de las mismas, lo incremento auin mas la entrada
de capitales y el boom de la bolsa de valores hasta finales de 1994.

Ademas, este mayor monto de recursos de cartera que crecia afio con afo
se colocaron principalmente al comienzo del periodo en el mercado de
capitales, a través de los ADR’s (American Depositary Receipts, que son titulos
representativos de acciones de compafias mexicanas que otorgan a sus
tenedores derechos pecuniarios, pero no patrimoniales)'® y en menor medida
en el mercado de dinero. Pero para 1993 la situacion de desconfianza que

' En 1991 la inversion extranjera en el mercado de capital ascendié a 18 453 (MD), de los
cuales 74.1% correspondié a los ADR’s; en 1989, cuando dicho monto sumd 808 (MD), los
ADR's participaron con 49.8%. El aumento obedecid a la colocacion de empresas privadas en
proceso de privatizacion, en especial Teléfonos de México, asi como a la de empresas privadas
en el mercado estadounidense, Asi, desde 1991 hasta marzo de 1994 la expansién de los
mercados financieros se logré mediante la colocacion de acciones y titulos de deuda,
principalmente del sector privado (Eugenia Correa y Ricardo Calvo 1996).
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generé el abultado déficit de cuenta corriente de 5.8% del PIB'® y Ia
incertidumbre sobre la estabilidad de la politica cambiaria, orillé. a los
inversionistas a demandar en mayor medida los titulos indexados al délar y en
menor medida a los titulos en moneda nacional desvinculados del délar (Cetes,
Bondes y Ajustabonos); asi, los tesobonos de representar el 6.37% del valor
total del mercado de dinero en 1993, para 1994 paso a representar el 70.21%
del valor total de este mercado. De esta forma, alin a pesar de esta sustitucion
entre activos, el monto de inversién en cartera disminuyd 71.6% al pasar de 28
920 (MD) a 8 182 (MD) de 1993 a 1994 y la inversidn de valores en moneda
nacional se tornd negativa (-2, 225 MD).

Cabe sefialar que el explosivo comportamiento del IPC de la bolsa de
valores, al igual que en el periodo 1884-1987, estuvo relacionado con el
mercado primario y secundario, por lo que la mayor adquisicidn de valores por
parte de los inversionistas extranjeros no necesariamente se tradujo en mayor
inversiéon productiva.

Por lo tanto, como hemos visto tenemos que al comandar el capital
financiero el proceso de internacionalizacion del capital exige que la politica
econdmica en su conjunto se subordine para generar las condiciones de
confianza y rentabilidad del capital financiero, lo que en el caso de México ha
provocado una transformacion de la relacion inversidn-ganancias a favor del
sector financiero-especulativo y cada vez mas en contra del sector productivo,
lo que ha llevado a una menor generacion de recursos para hacer frente al
endeudamiento externo, lo que finalmente desembocd en la crisis de 1994-
1995.

2.3.3 Factores y Restricciones del Crecimiento Econémico

Si duda, el especular e histérico ingreso de recursos a la economia mexicana
de 1989 a 1994, no lograron irradiarse al resto de los sectores economicos, es
decir, el crecimiento de los sectores fue muy disparejo ¥ con muy poca relacion,
esto ultimo debido a que aproximadamente el 70% de la |IE se dirigié a la
inversidn de cartera y solo el 30% se dirigid a la inversiéon productiva, y esta a
su vez se comportd como nos menciona Guillén Romo “los proyectos de los
inversionistas extranjeros se enfocaron a la compra de activos existentes y/o a
la exportacion y a los sectores comerciables o de servicios, por lo que su
impacto en la modernizacion de la planta productiva fue restringido” (Guillén, A.
2000:114), esto por un lado, ademas de que el Estado disminuydé su
participacion en lo que respecta a la inversion, lo que se puede apreciar a
través del cuadro 9

'“ Cabe sefialar que el incremento del déficit de cuenta corriente no fue una caracteristica anica
de México, sino también se dio entre los paises mas grandes de América Latina, causando
mayor incertidumbre sobse el grado de sustento de los tipos de cambio y la rentabilidad de los
activos.,
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Cuadro 9
Formacién Bruta de Capital Fijo
Como porcentaje del PIB

Aiio Total Privada Publica
1988 16.8 12.1 4.7
1989 17.3 126 4.7
1890 18.7 13.7 5
1991 19.6 14.9 4.7
1992 21.1 16.7 4.3
1993 20.9 16.6 4.2
1994 21.6 17.3 4.2

Fuente: INEGI y Banco de México.

AUn a pesar de esta situacidn, la formacién bruta de capital fijo tuve una
recuperacion considerable de 1988 a 1994, la cual crecidé a una tasa de 4.3%
promedio anual, donde la parte mas dinamica se debid a el sector privado, la
cual fue impulsada por el incremento de la inversidon nacional y extranjera, y la
parte correspondiente al sector publico estuvo en franco estancamiento.

Y es que la gran euforia que presentaba la dindmica del mercado de
capitales en lo que se refiere a la apreciacion de los valores (véase grafica 5),
estimularon en gran medida las decisiones de gasto. Es decir, el incremento en
el valor de los activos que se daba ano tras ano, llevo a que los inversionistas
se sintieran més ricos, lo que condujo a incrementar sus gastos en inversion g
de consumo (efecto riqueza), asi el mayor gasto en consumo e inversion'
fueron posibles por las altas expectativas y liquidez con que contaba el sector
bancario (y demas sectores financieros), el cual también incrementé en gran
medida el crédito y su posicion de riesgo en caso de que la banca no
recuperara la mayor parte del reembolso de los préstamos.

Asi, es como fueron financiados el incremento del consumo y la inversion
privadas, los que a su vez eran estimulados por un menor tipo de cambio
nominal que abarataba importaciones y restringia un mayor crecimiento de las
exportaciones.

En efecto, la apreciacidon del tipo de cambio real favorecid el incremento del
consumo y la inversién de 1989 a 1994 pero con un componente importado
mayor, en el caso del primer componente el incremento se dio a través de las
importaciones de bienes de consumo (sobre todo), el cual tuvo una tasa de

" Al respecto, nos sefala la profesora Mantey que “en México se observa una relacién directa
entre las variaciones del indice de precios y cotizaciones de las empresas en la Bolsa Mexicana
de Valores (medido en dolares) y las variaciones de la inversion real con un trimestre de
rezago” (Mantey, G. 1996), hecho que incremento la confianza en el mercado emergente de
capitales de México, para asi incrementar el crecimiento y el desarrollo, llevando asi a un
incremento de la inversion.
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crecimiento anual de 32.9% (medido en déblares), en el segundocaso,. las
importaciones de bienes de uso intermedio fueron las que tuvieron un
crecimiento dinamico de 17% promedio anual y dentro de este rubro ‘el mayor
crecimiento fue el de la maquila, ademas también destacan las importaciones
de bienes de capital, las cuales crecieron a una tasa de 23% promedio anual
(véase cuadro 11 de anexo).

Sin duda, este comportamiento del crecimiento de las importaciones fue
tomado por las autoridades econdmicas mexicanas como un signo de
recuperacion y de que la planta productiva se estaba modernizando a pasos
acelerados. Sin embargo, la situacién de disminucion del crecimiento desde
1992 con un creciente déficit de cuenta corriente, el cual era explicado en gran
medida por el déficit comercial, planteaban serias dudas de que se estuviera
avanzando en la construccién de una base exportadora exitosa, y esto debido a
que el déficit de cuenta corriente no se debia a que las exportaciones crecieran
poco o lentamente, éstas lo hicieron de forma dinamica, pero las importaciones
crecian 8.5% puntos de diferencia anual con respecto a las exportaciones,
incrementando asi el coeficiente de importacion.

El mayor coeficiente importado representado por el mayor peso de los
bienes intermedios en el total de importaciones significaba que las
exportaciones mantenian un alto componente importado y que el valor del
producto final contenia un porcentaje menor en pesos y mayor en dolares,
presionando asi a la economia por la obtencion de un monto mayor de divisas
para importar los bienes requeridos para producir una unidad de producto, que
fueron sobre todo los de bienes intermedios y de bienes de capital, las cuales
fueron ganando peso en la estructura total de importaciones, ya que pasaron de
13.7% en 1989 a 16.9% en 1994.

Esta mayor dependencia de bienes intermedios y de capital, asi como un
mayor monto de requerimiento de divisas para poder exportar, ha sido sefialado
como un fendmeno del proceso de desindustrializaciéon de la economia
mexicana, a raiz de la liberalizacion comercial (véase Dussel Peters 2000), en
el sentido de que el gran dinamismo de las exportaciones ha irradiado muy
poco a los demas sectores de la economia, sin embargo ademas de esto, igual
de importante es sefalar que este incremento de las importaciones ha
provocado que la mayoria de los efectos multiplicadores de la inversiéon se
fuguen en forma de importaciones incrementadas de bienes de capital, es decir,
a falta de un sector productor de bienes de capital, los incrementos de la
inversion han ampliado la capacidad productiva; en este caso de las pocas
empresas grandes que dispusieron de crédito, pero no han creado la suficiente
demanda efectiva adicional, asi que en la economia abierta toma mayor
importancia la composicion de la inversién, al interior de la economia y dentro
de las industrias.

Ahora bien, como hemos venido viendo, la IE fue la que financié el
moderado crecimiento econdmico de 2.8% promedio anual de 1989 a 1994,
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pero esto fue mas porque se liberalizo y desreguld el sistema financiero
nacional y no porque se tuviera un crecimiento econémico antes de la apertura
que hubiera podido aprovechar la IED'®, sin embargo esto sélo explica la
disponibilidad de crédito y no las causas del crecimiento, el cual podria venir por
un incremento de la inversion del sector publico, la inversidon privada y de las
exportaciones. Como hemos mencionado este moderado crecimiento
finalmente se explica por el crecimiento de las exportaciones, en menor medida
por la inversidon privada y de forma negativa por el sector publico, el cual cada
afo recortaba la inversion para generar condiciones de superavit fiscal y evitar
asi presiones de inflacion y sobre el sector externo.

Asi es como a través de la disciplina fiscal, el gasto publico quedo
descontado como motor del crecimiento, lo que redujo el mercado interno, las
ventas y las ganancias. En el caso del sector privado, éste invirtid y gasté mas
que sus ingresos, |o que incremento su endeudamiento externo (ver cuadro 3. B
del anexo) el cual dirigid a la actividad financiera-especulativa y a incrementar el
déficit de cuenta corriente. Y en el caso de la inversion extranjera, ésta tuvo una
fuerte orientacién hacia la actividad financiera, 70% del monto del capital
externo total, lo que sin duda hubiera podido ayudar a las exportaciones y evitar
la crisis de deuda de haberse orientado un mayor monto a la IED.

De tal forma, pareciera que debemos aceptar como unico componente
autdonomo significativo del gasto a las exportaciones. En suma, el esquema de
liberalizacion termina por adjudicarle a un solo elemento del gasto global —las
exportaciones— el rol de propulsor o agente econdmico del crecimiento
(Valenzuela, F. 1989: 40).

En efecto, las exportaciones mostraron un gran dinamismo en su
crecimiento y en el cambio de su composicion, creciendo sobre todo las
exportaciones manufactureras, las cuales incrementaron notablemente su
importancia en el conjunto de las ventas al exterior, ya que representaron el
48.9% en 1988 y en 1994 el 83.9% (ver grafica 6).

Sin embargo, el problema objetivo resididé en que las importaciones crecian
a una tasa mayor que |las exportaciones, sobre todo desde 1991, afio en que las
importaciones crecieron 67.7%, fomentadas por un tipo de cambio apreciado
que incrementaba la competencia desleal contra los sectores productivos
nacionales, sobre todo el sector comercial de la economia, en el cual se
encuentra —en lo grueso- las ramas con mas alta productividad de la economia,
viendo estos disminuida su ganancia (véase grafica 3) y por lo tanto sus planes
de inversion.

'~ La liberalizaciéon comercial primero y luego l1a financiera, se llevaron a cabo cuando la
economia venia de un contexto recesivo e inflacionario, o que provocd un efecto mas
traumatico a los sectores que competian con los productos importados debilitando mas a estos,
teniendo asi pocas perspectivas de crecimiento por parte de estos sectores.

41



c ol
LA DE

s

Grafica 6

UidGEN
3

Composicién de las Exportaciones

1980 1902 1986 1388 1589 1992

,
| WSector Prmario a Industrias Exractvas
i

Oindustrias Manut. v ¥ Productos no C {

Fuente: BIE.

Esto fue asi, ya que como menciona Kalecki “...l1as decisiones de invertir se
relacionan estrechamente con la acumulacion interna de capital, o sea con el
ahorro bruto de las empresas.. ...las variaciones de las ganancias y del acervo
de capital fijo determinan conjuntamente variaciones de la tasa de ganancia”
(Kalecki 1956: 129), como hemos visto, lo efectos de la liberalizacion de la
economia iban cada vez mads en contra de las decisiones de inversion en el
sector productivo, ya que las ganancias del sector comercial disminuyeron
constantemente en el periodo, asi como el ahorro del sector privado nacional.

Un ejemplo de esta situacion fue la inversion en el sector manufacturero
como porcentaje del acervo de capital con un rezago, ésta se recupero
lentamente desde 1989 hasta 1994, sin embargo nunca alcanzé el nivel de
1985. En 1993 y 1994 se registra una ligera desaceleracion en la formacion de
capital, y en varios afos es dudoso que exceda a la tasa de depreciacion (ver
grafica 7). Asi que el crecimiento de 3.5% promedio anual de 1989 a 1992 vy la
apreciacion del tipo de cambio que significo un abaratamiento de las
importaciones, no se tradujeron en una mayor inversion y formacion de capital
en el sector manufacturero, que ante el proceso de liberalizacion de la
economia {(comercial y financiera) es el Unico capaz de comandar el crecimiento
econdmico a través del mayor incremento de las exportaciones sobre las
importaciones.

En alguna medida, este estancamiento de la inversién en el sector
manufacturero estuvo relacionado con la desaceleracién del crecimiento de la
economia desde 1992 (ver gréfica 7), haciendo mas clara la relacion entre
inversion productiva y el crecimiento de la economia en su conjunto.



Gréfica 7
Promedio de Inversion en el Sector Manufacturero 1985-1994
(Como porcentaje del Acervo de Capital)
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Fuente: Documento de Investigacion del Banco de México (1998).

Esto Ultimo explica tambien otra importante caracteristica adicional del
periodo 1988-1994: el que a pesar de la recuperacion, el grado de utilizacion de
las capacidades productivas parece haber caido desde el 78 por ciento en 1988
a 70 por ciento en 1994 (Lopez, J 1998:65).

Asi que el incremento de capital externo (ahorro externo) no fue
aprovechado para modernizar y capitalizar en gran medida a la industria
nacional, y si en cambio dinamizé la industria extranjera (via incremento de
nuestras importaciones) y el sector financiero.

2.3.4 Liberalizacion financiera y el coeficiente capital/producto incrementai

La liberalizacidn financiera provocd una situacion en la cual la economia
mexicana y otras de América Latina contaban cada afio con un monto mayor de
capital externo, sobre todo de corto plazo, el cual se orientd a estas economias
en funcion de su proceso de liberalizacidn financiera, de privatizaciones y al
exceso de liquidez a nivel internacional. De tal forma, estos hechos generaban
altas ganancias en el sector financiero debido a la venta de empresas publicas
y por un mayor financiamiento del sector publico a través de operaciones de
mercado abierto, provocando con esto aun mas entrada de capital que buscaba
favorecerse de esta coyuntura, generando asi una estructura de la inversion
que favorecio en mayor medida ai sector financiero, misma que afecté al sector
productivo tanto por el bajo monto de inversion que recibid, como por las
condiciones de alta tasa de interés del crédito y la apreciacién cambiaria que
exigia y reproducia la entrada de capitales externos. Situacion que generd un
endeudamiento creciente y un menor crecimiento econdémico.

Estos resultados sefalados concue dan con otro indicador clave de la
economia real, tal como el coeficiente capital/producto incremental propuesta
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por Harrod'®. Segun la sencilla relacién que mide la formacién de capital, la
economia mexicana incrementd su monto de capital en relacién a una baja tasa
de crecimiento del PIB en el periodo 1988-1994, ya que arrojdé un coeficiente de
6.4%, lo que significa que el aumento en el capital de la economia es mayor
que el aumento en su producto, es decir, que aunque la economia ha contado
con una mayor disposicidn de capital en este periodo, esto no se ha traducido
en un incremento de la produccion de la economia (ver grafica 8)%°, Esto debido
a que el mayor monto de capital se reciclo via incremento de las importaciones.

Este pobre resultado contrasta con los resultados obtenidos en gran parte
de la década de los arios setenta, en lo que se refiere a este indicador, ya que
para el periodo 1971-1977 este coeficiente arrojé un resultado de 3.4% y para el
periodo 1971-1980 el coeficiente fue de 3.1%. Lo que demuestra que en el
periodo de la liberalizacion financiera el capital tuvo una baja productividad, o
que sencillamente el incremento del capital no se utilizé de la mejor manera
posible, situacion muy contraria a lo que supone Mckinnon, de que los
incrementos de la tasa de interés real conduciran a incrementos del ahorro e
inversion total.
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Estos resultados muestran que la economia mexicana casi ha regresado a
la eficiencia productiva de inicios de la década de los afios setenta en este
periodo, con la Unica diferencia que en el periodo 1971-1977 habia una tasa

' En el modelo de Harrod el coeficiente capital/producto incremental es la adicién al capital,
aunque no necesariamente consiste exclusivamente, o incluso en su mayoria, de bienes de
capital. Es simplemente el aumento de todos los blenes durante un periodo.

* Este resultado concuerda con el realizado para México por Thirlwall (2001), donde se
menciona que para el periodo que va de 1970 a 1997 |la economia mexicana reporto un
coeficiente capital-producto incremental de, aproximadamente 5, el cual esta por encima de la
norma para paises recientemente industrializados. El coeficiente promedio de ahorro es
alrededor de 2 por ciento de inversion, implicando que México ha sido un exportador neto de
capital.

a4



promedio anual de crecimiento del PIB de 59%, en 1971-1981 de 6.9%
promedio anual y en el periodo de la liberalizacion financiera (1988-1994) este
resultado sélo fue de 3.4% promedio anual. Ademas, otra diferencia es que el
crecimiento registrado en los afios 70°s presionaba en mucho menor medida al
sector externo, ya que el déficit de cuenta corriente tuvo un promedio anual de
2, 471 millones de ddlares y en el periodo 1988-1994 el déficit externo promedio
anual fue de 15, 399 millones de ddlares. LLas menores presiones sobre el
sector externo en los afios 70°s se explican sencillamente a que la economia
estaba mas integrada no obstante los problemas productivos que tenia.

Asi que estas diferencias sustanciales son las que han acentuado los
problemas de vulnerabilidad, dependencia e incremento del desempleo en la
economia mexicana. Por lo tanto, tenemos que el proceso de liberalizacién
financiera no elimind sino que acentud la restriccion externa del crecimiento (el
déficit de cuenta corriente), ya que la economia es mas dependiente de los
recursos externos (bienes y capital). Ademas, se debe contraer el gasto publico
y vender las empresas publicas para sostener la paridad cambiaria, 1o que
finalmente genera inversiones financieras altamente rentables pero
directamente improductivas, afectando por tanto a la inversidn productiva, el
crecimiento econémico y como veremos en el siguiente capitulo generador de la
crisis financiera de diciembre de 1994,
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Capitulo 3
leerallzacion Fmancuera, Incapacidad de Pago y Crlsis FlnanCIera
(1994-1995)

3.1 El Sobreendeudamiento Externo y la Crisis F:inéncief'a R : :
3.1.1 Fragilidad Financiera e Inestabilidad Cambiaria "

Origenes de la Fragilidad Financiera

El proceso de liberalizacion financiera iniciada en 1989 modifico
sustancialmente la estructura de financiamiento del sector publico y privado de
la economia, ya que el primero utilizod el acelerado proceso de privatizacion de
empresas publicas como fuente de financiamiento para reducir el
endeudamiento externo, ademas de recurrir a las operaciones de mercado
abierto para reducir el impacto de la entrada de capitales sobre la base
monetaria (esterilizacion de capitales); en el caso del segundo ante las
expectativas de crecimiento y rentabilidad generadas por las politicas
estructurales de orientacion de mercado y las condiciones de sobreliquidez del
sistema financiero internacional, le permitieron a éste retornar al mercado
internacional de capitales y colocar acciones de empresas nacionales en este
mercado; también |la banca nacional incremento su endeudamiento externo a
tasas de interés menores a las internas lo que le permitié incrementar el crédito
a las grandes empresas. De esta forma, la economia conté con una gran
cantidad de capilales externos suficientes para incremenltar las reservas y
estabilizar el tipo de cambio y con elio la inflacion.

La reduccion de la inflacién y el saneamiento de las finanzas publicas
requerian de la estabilizacion del tipo de cambio, por lo cual se promovio la
liberalizacion financiera para atraer capitales externos y financiar asi dichas
variables. Ademas, con el sentido de alejar las expectativas devaluatorias
desde 1988 a 1994 el Estado contrajo su nivel de gasto, desapareciendo de
esta forma cualquier apoyo fiscal o de precios para apoyar la dinamica de
acumulacion de las empresas nacionales.

Asi, a falta de condiciones productivas y financieras internas el
endeudamiento externo fue el que financio la estabilizacion nominal del tipo de
cambio, el saneamiento de las finanzas publicas y la breve recuperacion
economica (1989-1992). Sin embargo, dicha politica de estabilizacion nominal
cambiaria necesaria para reducir el proceso inflacionario y garantizar la
rentabilidad del sector financiero y bursatil, aunada a la apertura comercial
acelerada acentuaron el desequilibrio del sector externo, con lo cual la
economia se hizo mas dependiente de recursos externos para financiar tal
desequilibrio.
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De esta forma, el resuitado del tipo de cambio nominal fijo', la apertura
comercial acelerada y la contraccion del gasto publico, fue el deterioro de la
posicion competitiva de los productos nacionales, lo que se tradujo en un
crecimiento acelerado del déficit de cuenta corriente (ver gréafica 9). Esto Gltimo
debido a que la privatizacion de las empresas pUblicas y la apertura comercial
se llevaron acabo demasiado rapido, lo cual afecté las cadenas productivas y
comerciales que tanto esfuerzo costaron al pais generar en el proceso de
sustitucion de importaciones.

El déficit de cuenta corriente se muiltiplic por diez de 1988 a 1994 al pasar
de 2, 376 millones de dodlares a 29, 662 millones de délares, lo cual incrementé
el grado de apertura de la economia mexicana al pasar de una relaciéon de
comercio total (exportaciones mas importaciones) a PIB de 22% en 1988 a 33%
en 1994, donde el componente mas dinamico correspondié al de las
importaciones, ias cuaies ¢n 1588 representaron una relacion de importaciones
totales a PIB de 10% y en 1994 fue de 19% y el de las exportaciones a PiB en
1988 fue de 11% y en 1994 tan solo de 14% (ver cuadro 19). Sin duda, tal
comportamiento del sector externo y el conjunto de politicas anti-inflacionarias
disminuyeron las condiciones de acumulacién de las empresas nacionales, los
efectos multiplicadores internos sobre el ingreso y el ahorro, por lo que se
incremento el déficit externo y con ello la mayor dependencia de recursos
externos.

Grafica 9
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Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI e Indicadores Econdémicos del Banco
de México

' Tipo de cambio con deslizamientos menores al diferencial de precios entre México y su
principal socio comercial Estados Unidos.
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Ahora bien, el problema radico en que la apreciacidn cambiaria, la apertura
comercial y la privatizacién de empresas necesarias para atraer e incrementar
el flujo de capitales externos (ahorro externo) suficientes para financiar el déficit
externo y el tipo de cambio anti-inflacionario, terminaron por reducir el
dinamismo de las exportaciones e incrementaron las importaciones, al mismo
tiempo que se incremento el endeudamiento publico y privado (ver cuadro 3 del
anexoc).

En este marco, el problema principal es que el financiamiento de estos
desequilibrios (publico y privado) crecientes estuvieron determinados por el flujo
de capitales externos que circulan sin ninguna regulacién nacional o
internacional y que gracias a las reformas financiera que han adoptado la mayor
parte de los paises del mundo, estos capitales pueden entrar o salir de
cualquier economia en cuestion de minutos dependiendo del grado de
rentabiidad y estabiidad ofrecidos y en menor medida por el grado de
desequilibrios macroeconémicos que generan, aunque al final de cuentas ellos
marcan el limite de la estabilidad cambiaria. Asi, ante el abultado déficit externo
equivalente al 5.6% del PIB y el sobreendeudamiento externo publico y privado
de alrededor del 29.1% de!l PIB que se presentd en 1993, el capital financiero
exigid este mismo ano la cobertura cambiaria a través del mayor monto de
valores gubernamentales de corto plazo denominados en ddblares
(TESOBONOS).

Por lo tanto, al ser de corto plazo dicho capttal, se debilito el desempeno del
seclor financiero. ya que lo obligd a mantener créditos de corto plazo, lo que
afectd las condiciones de acumulacion y de pago de la economia, tanto por el
corto plazo de los créditos (ver grafica 10), como porque ante estas condiciones
las mejores opciones de inversion extranjera y nacional se presentaron en ia
bolsa de valores y en los valores gubernamentales denominados en ddlares.

En resumen. se cayd en un circulo vicioso en el cual el endeudamiento
publico y privado asi como el déficit de cuenta corriente pasé a depender de los
capitales externos que se dirigian a la bolsa de valores y a los bonos publicos
por su alta rentabilidad de corto plazo y por la apreciacion creciente del peso.
Esto es asi, ya que como muestra la grafica 10 el financiamiento del déficit
externo dependio en forma creciente de los flujos externo, es decir, para todo el
periocdo de 1988-1994 el 83.7% del financiamiento sdlo correspondid a tres
conceptos, al endeudamiento publico 26.4%, al endeudamiento privado 33.8% y
la inversion de cartera 26.3%, donde para los dos Ultimos afos (1993 y 1994)
cada concepto con respecto a su total se incremento en 40%, 47.2% y 52.1%
respectivamente. colocando de esta forma a |la economia en una posicion de
alta fragilidad financiera ante cualquier cambio de los flujos de capital externos.
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Graflca 10
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‘Fragilidad financiera e inestabilidad cambiaria (1994)

La fragilidad financiera? de la economia se agravo tanto por el corto plazo de
los: flujos que financiaban el déficit externo creciente (bonos publicos
denominados en doblares e inversion de cartera), por el gran
sobreendeudamiento privado y el alza continua en 1994 de la tasa de interés
norteamericana derivada del creciente déficit externo de esta economia (ver
cuadro 10), provocando asi que la economia mexicana recibiera menores flujos
de capital, debido a que no estaba generando los ingresos necesarios para
cubrir las obligaciones, asi como porque al incrementarse la banda de flotacién
del peso con respecto al ddlar se acentuo el riesgo cambiario, dejando de entrar
capitales e incrementandose su salida ya que en 1994 |a variacién de reservas
y la salida de capitales sumaron 26, 172 (MD) y las entradas sélo sumaron 20
859 (MD) lo que sefala que ante las expectativas devaluatorias los capitales
prefirieron buscar mercados mas seguros y confiables.

El riesgo cambiario generado por la menor entrada de capitales, el
sobreendeudamiento publico y privado de corto plazo en ddlares, el déficit
externo, la disminucion de las reservas internacionales y el menor crecimiento
econoémico presentado cuestionaban las altas ganancias especulativas
generadas en la bolsa de valores, ya que estas eran producto de la mayor
entrada de capitales derivado de la privatizacion de empresas y del

* Por fragilidad financiera entendemos cuando la proporcion del servicio de la deuda respecto a
las ganancias corrientes de una empresa es creciente, en el caso de una pais tal relacion se
puede entender como la preferencia de bonos denominados en délares en relacion a los
denominados en pesos ante un contexto de inestabilidad cambiaria provocada por salida de
capitales o por una caida de las reservas internacionales.
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endeudamiento externo creciente, asi que al desaparecer ias expectativas de
rentabilidad, estabilidad y crecimiento los capitales externos dejaron de fluir a la
economia y con ello |la menor colocacion y precio de las acciones cotizadas en
la bolsa (ver cuadro 10).

Cuadro 10
Tasa de Interés y Tipo de Cambio en 1994-95
Méx ico E. U.
TC i Indice BMV i
Ene-94 31 10.52 2,781.4 3.02
Feb 3.1 9.45 2,585.4 3.21
Mar 3.28 9.73 2,4104 3.52
Abr 3.35 15.79 2,294.1 3.74
May 3.31 16.36 24837 419
Jun 3.36 16.18 2,262.6 4.18
Jul 3.40 17.07 2,462.3 4,39
Ago 3.38 14.46 2,702.7 4.5
Sep 3.4 13.76 2,746.1 4.64
Oct 3.42 136 2,552.1 M 4.96
Nov 3.44 13.74 2,5691.3 525
Dic 3.93 18.51 2,375.7 5.64
Ene-95 5.51 37.25 2,094.0 5.81
Feb 5.89 41.69 1,549.8 5.8
Mar 6.70 69.54 1,832.8 5.73
Abr 6.3 74.75 1,960.5 5.67

Fuente: International Financial Statistics. Central bank: bulletin.

Después de haber cerrado con indices record cada ario de 1988 a 1998, la
bolsa de valores tuvo en todo el afio de 1994 un comportamiento inestable
hacia la baja, provocado por la salida de capitales, situacion que debilitaba aun
mas la estabilidad monetaria-cambiaria y presionaba sobre las finanzas
publicas por la mayor tasa de interés, incrementandose asi el riesgo cambiarioy
la menor entrada de capitales a la bolsa. Tal situacion de volatilidad del IPC y°
de expectativas devaluatorias que impactaban sobre el sector publico y resto de
la economia, se trato de revertir con mayores tasas de interés y como nos
sefiala A. Huerta "el gobierno se vio obligado a intervenir a través de NAFINSA
en la bolsa de valores con el fin de evitar fuertes caidas de precios de las
acciones, utilizando las reservas internacionales para tal efecto, con el objeto de
evitar un mayor clima de desconfianza que se tradujese en una salida mayor de
capitales” (Huerta, A. 1996; 72).

En efecto, como se sefala el gobierno tratd de mantener las altas ganancias
especulativas y frenar asi la inestabilidad cambiaria y |a salida de capitales, sin
embargo dichos esfuerzos fueron inutiles debido a que proseguia la volatilidad
del IPC y la salida de capitales, por lo que se comprometia aun mas la
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estabilidad monetaria-cambiaria y las finanzas publicas, esto ya que los 88, 330
000 millones de pesos que el gobierno introdujo en 1994 al sector financiero a
través de la banca de desarrollo sélo sirvieron para mantener. las ganancias
especulativas, mismas que al ver lo insostenible del sobreendeudamiento de la
economia buscaban rapidamente su salida (ver cuadro 5. B y 12. B del anexo).

Finalmente, se demuestra que la estructura de la entrada de capitales que
financiaban el déficit externo impactaban negativamente sobre el sector
productiva (ya que distorsionaba la asignacidon de recursos), las finanzas
publicas y el crecimiento econdomico, ya que incrementaba la apreciacidon
cambiaria, las importaciones y ante el mayor endeudamiento obligd a
transformar la deuda denominada en pesos a dodlares.

3.2.1 La Falta de Divisas como Detonante de la Crisis Cambiaria

El patron monetario-cambiario establecido por el proceso de liberalizaciéon
financiera exige la estabilidad nominal del tipo de cambio, a través del cual se
pueden garantizar los rendimientos de pesos en términos de ddlares, se
estabilizan |las variables internas que dependen del tipo de cambio y se puede
favaorecer un mayor endeudamiento externo. En México, mientras existieron
expectativas de crecimiento de |a economia y los capitales externos fluian por
concepto de las privatizaciones de empresas publicas, por los grandes
rendimientos ofrecidos en la bolsa de valores y por el endeudamiento publico y
privado la convertibilidad de la moneda estaba asegurada.

Sin embargo, ante los grandes desequilibrios presentados por la economia,
creciente déficit externo, sobreendeudamiento publico y privado, bajo
crecimiento y por el estancamiento del IPC de la bolsa de valores, las
expectativas sobre la estabilidad del tipo de cambio cambiaron y los capitales
externos dejaron de entrar e incrementaron su salida del pais debido a su gran
volatilidad y su libre movilidad internacional, situacién que redujo el nivel de
reservas internacionales, comprometiendo el financiamiento del déficit externo y
los mayores compromisos gubernamentales de corto plazo indexados al ddlar
(Tesobonos)®.

Ademas, ante el derroche que el gobierno hizo de ias divisas para sostener
las ganancias especulativas en la bolsa de valores, tanto para sostener las
importaciones baratas que incrementaron el déficit de cuenta corriente, asi
como por el pago de la deuda externa y por la libre convertibilidad que permitié
el banco central para evitar una mayor desconfianza, provocaron que se
incrementara la demanda por ddlares pese al incremento de la tasa de interés
que se hizo para desestimular tal demanda, llevando a una escasez de las
reservas internacionales las cuales para todo el afio de1994 sdlo eran capaz de

3 En 1994 |os tesobonos pasaron a ser el principe; instrumento del gobierno al pasar de 3 665.7
millones de pesos en diciembre de 1993 a 81 717.4 millones de pesos en diciembre de 1994.
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cubrir el 3.1% de los compromisos de corto plazo no bancarios (M3) y el 11.7%
del total de billetes, monedas y cheques (M1) (ver cuadro 11).

Tal situacion de escasez de reservas, de sobreendeudamiento externo y de
acciones especulativas contra la moneda llevaron al banco central a retirarse
del mercado de cambios el 20 diciembre de 1994, con lo cual tan soélo de
diciembre de 1994 a enero de 1995 se registrd una devaluacion del 40.2%
generalizandose la crisis y la incapacidad de pago de la economia.

De esta forma el régimen cambiario antiinflacionario con base en bandas de
flotacidn se colapso, debido a que las autoridades econdmicas pensaron que
con las reformas estructurales de orientacion de mercado y el alza de la tasa de
interés contarian con el capital externo para financiar el déficit externo
indefinidamente, por lo que el tipo de cambio dejé de ser la variable que
equilibrara la balanza de pagos. Ademas, ante la postura de no devaluar la
moneda para no afectar la entrada del capitales externos, |la propia apreciacion
derivada de la entrada de capitales, el menor deslizamiento del peso con
respecto al nivel inflacionario® y la apertura externa acelerada fueron acabando
afio con afo las reservas internacionales en relacién a los agregados
monetarios, esto es asi ya que en 1987 las reservas internacionales eran capaz
de cubrir mas del 100% de los agregados monetarios y en 1994 se llegé al nivel
minimo de cobertura (ver cuadro 11). Asi, ante la caida de las reservas
internacionales y el con el sobreendeudamiento externo de la economia se
crearon las condiciones objetivas para que cualquier hecho (politico) desatara la
reversion de los capitales especulativos que financiaban el déficit externo,
llevando asi a la libre flotacion del peso. Situacidn que como ocurrid en el
periodo de 1982-1987 regresd a la utilizacion del tipo de cambio como
mecanismo de ajuste del sector externo, con la unica diferencia que ante la
devaluacion de 1994-1995 el endeudamiento externo y la apertura de la
economia son mayores, por lo que la devaluacién implica mayores efectos
recesivos sobre la economia.

Cuadro 11
Reservas Internacionales en relacion a
los Agregados Monetarios (%) 1987-1995

1987 1991 1992 1993 1994 1995

Reservas/M1  216.18 52.87 47.47 52.81 11.77 14.82
Reservas/M2  16.15 21.59 18.52 21.44 4.09 3.97
Reservas/M3  41.31 18.25 15.98 17.10 3.13 3.83
Reservas/M4  36.10 14.97 12.91 13.38 2.49 2.78
Total 309.76 107.69 94.90 104.74 21.49 25.12

Fuente: Elaborado con base a datos del Banco de México: Indicadores Econdémicos.

* El objetivo de reducir la tasa de inflacién a un digito llevo a reducir el ritmo del deslizamiento
de la moneda, ampliando de esa forma la sobrevaluacién cambiaria.
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La situacion de escasez de divisas continud en todo el aiio de 1995, a pesar
del crecimiento de las exportaciones y del paquete de rescate internacional del
FMI y de Estados Unidos principaimente, por lo que se tuvo que devaluar mas
el peso con respecto al délar, tal medida reportd una devaluacion de diciembre
de 1994 a marzo de 1995 del 94.5% generando de esta forma la crisis
financiera, la incapacidad de pagos, la recesion econdmica y {a crisis bancaria.
De esta forma, se demuestra que las alteraciones del tipo de cambio obedecen
a los efectos del tipo de capital que financia a ésta variable y a la economia y no
a las politicas de gasto publico.

3.2 Efectos de la Politica de Estabilizacién Econémica -

3.2.1 Ajuste Externo y Contraccién Ecdryiérfﬁiwc‘a‘ o

La respuesta de politica econémica ante la incapacidad de pago externo de
la economia en 1995, tuvo en su base un programa de corte ortodoxo
contraccionista y devaluatorio, el cual se basé principalmente en los siguientes
cinco puntos:

1. En un paquete de rescate internacional por parte de E. U., el FMI, el
Banco Mundial y el BID el cual ascendio a la cifra de 51 637 millones de
ddlares, de los cuales se dispusieron 26 253 millones en 1995.

2. Libre flotacion del peso con respecto al ddlar (al menos sblo en parte de
1995)° para encarecer las importaciones, fomentar las exportaciones y
conseguir asi un superavit de cuenta corriente.

3. Una caida del gasto publico programable en términos reales de 14.8% en
relacion al ano anterior e incremento del IVA del 10 ai 15%.

4. Contraccion del crédito e incrementos sustanciales de la tasa de interés
lider (Cetes a 28 dias) y de |a tasa de interés real activa.

5. Limitacion al crecimiento de los salarios nominales por la via de rebajar
el salario minimo.

El objetivo de la politica implantada era lograr una mayor confianza
internacional a través de la continuacién de !a politica econdmica predominante
en el periodo 1988-1994, atraer de vuelta los flujos de capital de corto plazo y
generar un ahorro interno forzoso a través de la contraccion del consumo y la
inversidn, para asi restringir importaciones y generar un superavit de comercio
exterior para hacer frente a los compromisos externos de corto plazo, asi como
al préstamo internacional donde las exportaciones petroleras habian quedado
como colateral.

* Este punto se tratara mas afondo en el capitulo 4.
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Tales medidas junto con el paquete de ayuda internaciona! aseguraron la
redencion en ddlares de los vencimientos de los Tesobonos, con lo cual no sélo
se hizo frente a los compromisos de corto plazo sino que se garantizd la
estabilidad de los mercados emergentes y de los fondos de inversion
norteamericanos. Ademas, con la aplicacion de una politica monetaria orientada
a favorecer, de nuevo, el ingreso de capitales de cartera y la continuacidn en
1995 de la intervencién del gobierno a través de NAFINSAS en la bolsa de
valores con el fin de mantener a la alza los precios de las acciones fue como de
nueva cuenta se reanudaron los flujos externos de capital en abril de este afio
ante el repunte del mercado bursatil mexicano.

Sin embargo, si bien la incapacidad de pago externa fue contenida en el
corto plazo a través de un mayor endeudamiento externo, la magnitud del ajuste
externo e interno generaron la peor caida del producto de la historia moderna
de la economia mexicana y una crisis bancaria de grandes proporciones, en
promedio la economia tuvo en 1985 una caida del 6.7% del PIB, el
endeudamiento externo pasd de 139 818 millones de ddlares en 1994 a 165
645 millones de délares en 1995, la cartera vencida de los bancos casi se
multiplicod por dos de 1994 a 1995 y la inflacidn se incremento 52% en promedio
para todo 1995.

Asi, ante la falta de recursos externos para seguir financiando el proceso de
liberalizacién economica, no sélo se tuvo que contraer la economia para
mantener la igualdad:

exportaciones — importaciones = ahorro — inversion’

Sino que el ajuste externo e interno han tenido que ser mayores para hacer
frente a los compromisos de corto plazo y seguir asi en el proceso de
liberalizacion comercial y financiera, esto es asi, ya que mientras el déficit de
cuenta corriente con respecto al PIB promedio 0.3% que corresponderia al lado
izquierdo de la ecuacion anterior, el ahorro interno con respecto al PIB
promedio 19% y la inversion con respecto al PIB promedio 16.9%, es decir, se
origind un ahorro forzoso aun mayor del necesario para equilibrar el sector
externo, lo que necesariamente se reflejé en la severidad de la caida de la
actividad econdmica de 6.7%.

Como se menciond la devaluacién y la politica contraccionista permitieron
desaparecer las presiones sobre el sector externo y pasar de un déficit

¢ En 1994 el gobierno dispuso a través de la banca de desarrollo de 88 330 000 millones de
pesos mismos que se dirigieron al sector financiero y en 1995 la cantidad hacia este sector fue
de 92 355 000 millones de pesos.

’ Cabe sefalar que la ecuacion original se representa como CC=X-M=Ahorro privado-Inversion-
(G-T), donde CC= cuenta corriente y (G-T)= ahorro o déficit del sector publico. En 1995 como el
sector publico tuvo un ahorro de 4.7 como porcentaje del PIB, entonces (G-T)= -4.7 que al
multiplicarse por el signo negativo da 4.7 como porcentaje del PIB, mismo que se le suma al
ahorro privado para dar un resultado de 19% del PIB.
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comercial de 18 463.7 millones de ddlares en 1994 a un superavit de 7 088.5
millones de délares en 1995, donde el ajuste comercial externo recayo
principalmente sobre las importaciones de bienes de consumo las cuales
tuvieron una caida en 1995 de 43.9%, los bienes de capital también sufrieron
una caida de 34.7% y los bienes intermedios a pesar del ajuste devaluatorio
tuvieron un incrementd del 3.4% debido al incremento de las exportaciones de
maquila, ya que las importaciones de bienes intermedios para el mercado
interno tuvieron una caida del 10.6% y las importaciones de bienes intermedios
para la maquila crecieron en 27.9%. En cuanto a las exportaciones
manufactureras de no maquiladoras tuvieron un crecimiento de 46.9% vy las
exportaciones del sector maquilador reportaron un crecimiento de 18.4% (ver
cuadro 11. B del anexo).

En cuanto al ajuste interno como se sefalo anteriormente, afecté
principalmente a la participacion de la inversion en el PIB ya que este paso de
ser 21.6% en 1994 a 16.9% del PIB en 1995, en cuanto al ahorro interno este
pasdé de ser 15% del PIB en 1994 a 19% del PIB en 1995, ademas, el consumo
global cayo 11.7% y el gasto publico programable cayd 14.8% en términos
reales. Este ajuste de ahorro/inversion a la baja (I< S) provoco que la industria
manufacturera cayera en 4.9%, la construccién en 23%, el comercio en 16% y
la mineria en 2.8%, incrementandose asi el desempleo y la caida del nivel de
vida de la mayor parte de |a poblacidn.

De esta forma, el gobierno y su programa de emergencia econémica sélo
buscé contraer la economia para generar los recursos necesarios y asi hacer
frente a los compromisos externos, es decir, los Unicos objetivos fueron generar
un ahorro forzoso y estabilizar el mercado financiero a través de un mayor
endeudamiento externo e interno, del alza de la tasa de interés, de la
contraccién del crédito y del gasto de gobierno, y no se tomaron en cuenta los
efectos de estas politicas sobre |a demanda global y las condiciones de pago de
los agentes que habian contraido un sin numero de créditos. Asi, augue se
impidio que la economia cayera en una moratoria de pago externo a través de
un mayor endeudamiento externo, de elevadas tasas de interés y de
contraccion del gasto, para seguir asi con el proceso de globalizacidén de los
mercados financieros, el costo de la estabilizacion externa ademas de la
recesidon de la economija generd una crisis bancaria e insolvencia de las
empresas, situacion que demandara un mayor endeudamiento externo e
interno, tanto para hacer frente a las obligaciones externas que hicieron posible
a la banca flexibilizar el crédito interno, como para cubrir los depodsitos ubicados
en el sistema bancario.
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3.2.2 Crisis Bancaria

Los problemas de la banca y del sistema financiero nacional no comenzaron
con la devaluacion de diciembre de 1994, sino al privilegiar la apertura
comercial, la apreciacién cambiaria, la contraccion del gasto y la desregulacion
del sistema financiero con el sentido de elevar el ahorro externo, financiar el
déficit externo y el tipo de cambio antiinflacionario. De tal forma, estas politicas
disminuyeron las ganancias, el ahorro interno y el crecimiento econémico, y con
ello la economia se hizo mas dependiente del endeudamiento externo (ahorro
externo), lo que incrementd la relacion de endeudamiento a PIB y comprometio
el reembolso de los créditos que habia recibido y proporcionado la banca
comercial.

En este contexto, la banca pudo prestar mas alld de sus recursos propios
debido a las expectativas de crecimiento y por la mayor disponibilidad crediticia
a tasas de interés bajas en el exterior. Ademas, ante el menor déficit
gubernamental, la eliminacion del encaje legal y el coeficiente de liquidez, la
banca nacional dispuso de una cantidad mayor de recursos con los cuales pudo
flexibilizar el crédito ante la apuesta optimistas de crecimiento y rentabilidad.

Por el otro lado, la demanda de créditos fue creciente, debido en parte a la
practica inexistencia de crédito en periodo de 1983-1987, asi como ante la
necesidad de las empresas (el crédito se concentro sobre todo en las grandes y
medianas empresas) por créditos para su modernizacion y poder competir en la
economia abierta.

LLos problemas estuvieron en que con la privatizacion de los bancos, la
supervision estatal del sector financiero se debilitd, con lo cual se eliminaron las
practicas de asignacion de crédito, es decir, la regulacion de los créditos fue
abandonada y los bancos no vigilaron la direccionalidad del mayor crédito
asignado, ellos solamente se dedicaron a expandir el crédito con el objetivo de
ganar ante las expectativas de crecimiento. Lo que provocd que una mayor
parte del crédito se dirigiera a actividades que no generan excedentes de
produccion ni de divisas.

El 57% del crédito que la banca comercial ofrecié de 1989 a 1993 se dirigid
al comercio, servicios financieros y otras actividades y sdlo el 17.5% se dirigio a
la industria. en el caso de la banca de desarrollo a esta misma actividad sélo le
dirigid el 8 1%. (ver cuadro 5. A y 5. B del anexo). Distinto habria sido si el
mayor crédito se hubiera condicionado a la formaciéon de una planta
exportadora altamente dinamica, lo cual hubiera disminuido la necesidad
creciente de divisas, lo que sucedid fue todo lo contrario, cada afio se necesito
de una mayor cantidad de divisas ya que el déficit externo no dejaba de crecer
debido a la liberalizacién comercial, al tipo de cambio nominal fijo y a la
expansion dei crédito interno, o que obligdé a alzas constantes de las tasas de
interés, la de los Cetes para atraer y evitur la salida de capitales y la tasa activa
bancana. la cual se incrementd para generar un mayor margen financiero
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(activa-pasiva) para ampliar el monto de reservas y protegerse del incremento
de la cartera vencida generada por la baja capacidad de crecimiento y de
acumulacion de las empresas (ver cuadro 6).

Los oferentes y demandantes del crédito no sdlo fueron afectados por el
alza de las tasas de intereses, sino también por el mayor coeficiente importado
del consumo y la inversidn, es decir, el demandante dei crédito que produce
para el mercado interno no ve incrementado sus ingresos y sus ganancias en
las magnitudes deseadas, debido al menor crecimiento de ventas internas, y al
mayor componente importado de la demanda y produccién nacional, por lo que
resulta doblemente afectado el sistema bancario. Al no realizarse internamente
el proceso productivo a que da lugar el crédito, se afecta el crecimiento de la
captacion de depésitos bancarios. Esto ultimo dificulta mantener la poiitica de
refinanciamiento de las empresas; éstas enfrentan entonces problemas de
insolvencia, y ello desestabiliza aun mas al sistema financiero (Huerta, A.
1998:88).

Tal situacion continué mientras el crédito externo se flexibilizo, lo que llevo a
un grado de apalancamiento mayor tanto de los oferentes y demandantes de
crédito interno y de toda la economia en su conjunto con respecto al exterior, ya
que no se generaba un crecimiento dindmico y un excedente de divisas con el
cual hacer frente al endeudamiento externo contraido por la banca y el sistema
financiero nacional

Ante esta problematica, la situacion bancaria empeord, primero al
desaparecer las condiciones de confianza y rentabilidad que existian sobre la
economia debido al sobreendeudamiento externo y al riesgo cambiario
generado por éste, entonces el crédito externo e interno se contrajeron, al
mismo tiempo que se elevaba la tasa de interés debido al riesgo cambiario
(1993-1994). Después, con las devaluaciones de 1994-1995 y con el paquete
de politica economica de estabilizacion de los mercados financieros de
contraccion de la economia a través de un menor gasto publico, el alza de la
tasa de interés y de contraccién salaria, los bancos y las empresas se
encontraron en una incapacidad de pago frente a sus acreedores, debido a los
efectos dariinos que tuvo la politica de ajuste externo sobre la demanda global,
el crecimiento del mercado interno, de las ganancias y el grado de
endeudamiento.

Con una caida de la demanda global, las empresas se volvieron mas
dependientes de la demanda doméstica, pero la politica fiscal aseguraba que
dicha demanda caeria. Por lo tanto, las empresas tuvieron un incremento de
sus costos financieros de corto plazo y un colapso de sus fiujos de ingreso para
hacerles frente. Nada excepto un estancamiento de la demanda doméstica
podia empeorar los flujos de efectivo de las empresas, mientras el incremento
de la tasa de interés empeoraba sus costos financieros (Kregel, J. 2001:10).
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En efecto, las altas tasas de interés aumentaron la. relacion de
endeudamiento y la carga del servicio de la deuda, por lo que se volvid mas
dificil el cumplimiento de los pagos, lo que [levd al incremento de la cartera
vencida de los bancos y la desestabilizacién de los mismos.

Desde 1992 el indice de morosidad (cartera vencida/ cartera de crédito total)
de la banca comercial fue de 7.4% y de la banca de desarrollo de 4.2%,
rebasando de tal forma los limites considerados aceptables en las practicas
bancarias internacionales, y especificamente en los acuerdos de Basilea, que
establecen un indice de morosidad del 3.5% como maximo aceptable. Este
indice se incremento para 1995 en 12.3% para la banca comercial y 5.2% para
la banca de desarrollo como resultado del gran incremento de la tasa de interés
para atraer y retener a los capitales externos y por las devaluaciones de este
ano, desestabilizando asi a la banca comercial y de desarrollo atin mas de lo
que ya estaban (ver grafica 11).

Asi que la crisis financiera y bancaria no sdélo fueron agravadas por la
devaluacion de inicios de 1995, sino por todo el conjunto de politica econdmica
que se basa en la entrada de capitales y liberalizacion comercial, con el sentido
de reducir la inflacidn y favorecer auin mas la entrada de capitales, los cuales se
creen incrementaran la inversion productiva y el crecimiento econémico, como
lo hemos visto esto no ha sido asi lo que ha redundado en los problemas de
cartera vencida.

Grafica 11
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Cartera Vencida Total*

millones de pesos

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
! —;;CVWBanca Comercial —8—CV Total | J

Fuente: Indicadores Economicos del Banco de México, varios niumeros.
* CV total = Cartera Vencida de la Banca Comercial y de Desarrollo.

Si bien en un principio la banca y el resto de los sectores econdmicos fueron
favorecidos con un gran monio de recursos externos con los cuales se pudo
estabilizar el tipo de cambio, la inflacion y expandir el crédito interno, estos
resultaron ser muy caros y hasta inflacionarios, a través del efecto que tiene la
tasa de interés sobre los costos financieros del sector publico y privado.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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De esta forma, ademas de los efectos dafinos de la politica econémica de
estabilizacion de los mercados financieros de 1995 sobre el crecimiento de la
cartera vencida, también gran parte del auge de los créditos correspondié a
créditos al consumo (tarjetas de crédito, compra de automdviles y créditos
hipotecarios) los cuales generalizaron los problemas de cartera vencida al
incrementarse la tasa de interés debido a que se colocd una gran parte del
financiamiento en sector que no genera ingresos/divisas y que depende de una
renta, por lo que son muy sensible a los movimientos de la tasa de interés y de
la economia.

Finalmente, cabe sefnalar que ademas de lo mencionado el crecimiento de la
cartera vencida y la crisis bancaria tienen como origen los malos manejos
presentados por los nuevos duerios de los bancos, los cuales flexibilizaron el
crédito sin tener asegurado su reembolso y sin establecer reservas preventivas
para asegurar los créditos mas riesgosos; asi como la utilizaciéon de los créditos
para especular y crear los imperios financieros que no tenian algun sustento
real.

La crisis financiera de 1994-1995 no sélo generd la incapacidad de pago de
los bancos, de las empresas, de personas y del gobierno, ademas mostréo el
fracaso de la liberalizacion financiera para dirigir, administrar y refuncionalizar a
la banca para que impulse el crecimiento a través de una mayor captacion de
ahorro y su canalizacion a la inversion productiva, sino que también
comprometio el reembolso de los depositantes, por lo que el Estado ha tenido
que intervenir para evitar una mayor crisis y desconfianza sobre el sistema
bancario nacional. .

Asi, como veremos en el siguiente capitulo el Estado ha tenido que hacer
suya parte de la deuda externa e interna del sistema bancario por-lo que ha
comprometido la generacion de créditos y mayores condiciones de crecimiento
econdémico estabie en el periodo 1996-2001.

3.3 Conclusiones

La crisis financiera, la recesidén econdmica y la crisis bancaria desatadas
en 1995 demuestran que el proceso de liberalizacion financiera y el conjunto de
politicas que se instrumentan para tal fin han sido incapaces de incrementar en
forma sostenida la tasa de crecimiento econémico, esto principalmente debido a
que:

1. Ante la falta de condiciones productiva y financieras enddgenas se plantea la
estrategia de liberalizacion financiera y comercial como la Unica forma de
financiamiento del crecimiento econémico, lo cual a su vez exige la creacion de
espacios de rentabilidad y crecimiento de la inversion privada llevando asi a la
mayor privatizacion de empresas publicas, a la desregulacién del sistema
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financiero y bancario, y a la eliminacion de restricciones a la inversién extranjera
en diversos sectores reservados al Estado.

2. La necesidad de estabilizar el tipo de cambio y con ello la tasa de inflacién y el
déficit publico con el sentido de garantizar la rentabilidad del capital externo
ubicado en el pais. han llevado a las autoridades a la renegociacién de la deuda
externa lo cual ha implicado un mayor acuerdo en la aplicacidén de las reformas
de orientacion de mercado y en la globalizacién de los mercados financieros, lo
que ha permitido al pais regresar al mercado internacional de capitales, obtener
una mayor confianza, un menor riesgo-pais y un mayor monto de inversién
extranjera tanto por el proceso de privatizaciones asi como por el incremento
de la tasa de interés real.

3. Ademas. el retorno al mercado internacional de capitales y la desregulacién del
sistema financiero han posibilitado un mayor endeudamiento externo publico y
privado, a través del crédito y de la mayor colocacién de bonos y acciones. De
esta forr-z 2! capal externo se convierte en 1a variable de financiamiento del
tipo de cambio de la menor inflacion. del sector publico y permite también que
se incremente el crédito interno y el monto de importaciones (por el
endeuda::snto privado) y asi una breve recuperacion econdmica. Estos tres
puntos se .ntentan resumir en el Esquema 1.

Esguema 1. Elementos que llevan al Endeudamiento Externo
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4. La breve recuperacion de la economia lleva al incremento del déficit externo,
tanto porgue el mayor crédito interno que se dirige al financiamiento  de
importaciones de bienes de consumo e intermedios,’ asi como por el alto
componen'e importado de las exportaciones y la apreciacién cambiaria, por’lo
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que se hace necesario incrementar el proceso de privatizaciones para seguir
atrayendo capitales externos y financiar asi el déficit externo y las demas
variables macroeconomicas.

La mayor entrada de capitales atraidos por las privatizaciones y la apreciacién
de la moneda, tienen principalmente dos efectos sobre la economia, por un lado
el compromiso de reducir el nivel inflacionario para incrementar asi el
rendimiento del capital ubicado en el pais obliga al gobierno a esterilizar un
monto mayor de capitales para evitar asi presiones sobre la oferta monetaria,
de esta forma el incremento del endeudamiento interno por la mayor colocacion
de bonos del gobierno lleva a contraer ain mas el gasto publico para cumplir de
esta forma con el superavit fiscal. Por el otro lado, el menor gasto pdblico y la
apreciacién cambiaria configuran una estructura de la ganancia a favor de o
financiero-especulativo, por lo que la inversion interna y externa se concentra
en mayor medida en este sector.

Esquema 2. Fuentes del Semi-Estancamiento Economico
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Ahora bien, la menor inversién en el sector productivo, el mayor crédito sobre
sectores que no generan excedentes de produccion y divisas, y la apreciacion
cambiaria disminuyeron la competitividad de las empresas nacionales y
agudizaron los problemas de oferta de la economia, incrementando asi las
importaciones y el déficit externo. Dicha situacidon continud mientras el crédito
externo se flexibilizo, provocando asi un rapido crecimiento de la relacidon entre
pasivos externos y producto del pais, del déficit externo y termind limitando el
crecimiento de la economia y del ahorro interno.

El semi-estancamiento econdémico, el déficit y endeudamiento externo
incrementaron la preferencia por la liquidez de los agentes que financiaban el
déficit externo, es decir, desaparecieron las expectativas de crecimiento y
rentabilidad sobre la economia mexicana por lo que dejaron de entrar capitales
al pais, se limitd la mayor colocaciones de bonos y acciones asi como su
renovacion, se contrajo el crédito externo e interno y con ello se incrementé la
necesidad de mayores capitales externos tanto para e! financiamiento de! déficit
externo y de la mayor deuda interna dolarizada (Tesobonos).

La menor entrada de capitales llevé a la disminucion de las reservas
internacionales, lo que incrementd la incertidumbre cambiaria y ello repercutio
en mayores tasas de interés para evitar aumentos de la demanda de délares,
afectando de esta forma a la inversidon, al crédito y a! sistema financiero. Sin
embargo, debido al abuitado endeudamiento externo el capital continud su
salida hacia mercados mas seguros y rentables llevando a una mayor escasez
de divisas y por lo tanto a la devaluacion de la moneda. Por lo tanto, las
alteraciones de la tasa de cambio obedecen a la composicidon del capital que
financia esta variable y no a las politicas de gasto

Las devaluaciones del peso y las alzas constantes de la tasa de interés de
1994-1995 con el sentido de mantener los flujos de capital y seguir de esta
forma en el proceso de liberalizacion comercial y financiera, provocaron la
recesion econdmica y la crisis bancaria, lo cual demuestra la incapacidad de la
liberalizacion financiera de generar las condiciones de estabilidad y crecimiento.

63



Esquema 3. Fuentes de la Inestabilidad Financiera
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Como vemos, la necesidad de financiamiento creciente de la economia
abierta implica no tener politica monetaria, fiscal y cambiaria para el
crecimiento. De tal forma, la economia pasa a depender de los recursos
externos, los cuales si bien permiten incrementar las importaciones y reducir la
inflacion, terminan por apreciar la moneda, incrementando el endeudamiento
externo y el coeficiente importado de la produccion nacional. Ademas, los
requerimientos de capital son crecientes aun a pesar del bajo crecimiento
debido a la imposibilidad de restringir importaciones, ya que el TLC de América
del Norte lo impide, por lo que la necesidad de financiar el mayor crecimiento de
las importaciones sobre las exportaciones se convierte en la restricciéon externa
al crecimiento economico.
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: Capltulo 4 : :
Liberaluzamén Financuera y su Profundizacién, lnestabllldad Economica
~ y Sector Externo (1996-2001)

4.1 Teoria y Politica Cambiaria en el Proceso de Profundizacion Fina‘nciera
4.1.1 Libre Fiotacién del Tipo de Cambio y sus Determinantes
Planteamiento del Problema de Estudio

Como resultado de las devaluaciones de diciembre de 1994 y de 1995 las
autoridades econdmicas del pais han sefalado la incongruencia de mantener
un tipo de cambio semi-fijo con los objetivos de politica interna (crédito interno,
tasa de interés, politica monetaria y fiscal) por lo que desde diciembre de 1994
se ha privilegiado un régimen cambiario de hbre flotacion (Banco de Mexico,
1999). Sin embargo, con la devaluacion del 94.7% del peso entre noviembre de
1994 y marzo de 1995 se obtuvo una subvaluacién del peso que rapidamente
se perderia a lo largo de 1995 y 1996, ya que de marzo a diciembre de 1995 el
tipo de cambio pasd de 6.70 pesos por dodlar, a 7.66; es decir, hubo una
devaluacion del 14.3%, en cambio el Indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) en dicho periodo crecio 32.7%. A lo largo de 1996 el tipo de cambio se
devalud en 50% y el INPC crecid 23.4%, lo que manifiesta de nuevo una
tendencia hacia |a apreciaciéon del peso frente al dolar. asi que la politica
cambiaria se vuelve adecuar a las necesidades del capital financiero.

Debido a que se mantiene el objetivo de reducir de nuevo la inflacién a
niveles de un digito en el periodo 1996-2000 (PRONAFIDE, 1997), es como se
ha favorecido la sobrevaluacién de |a moneda necesaria tanto para reducir la
tasa inflacionaria como para garantizar la rentabilidad de los activos financieros
(ubicados en el mercado de dinero y mercado de capitales) y de esta forma
seguir atrayendo capitales externos y financiar asi la liberalizacién econdmica.
Es asi, como desde 1995 con la estabilizacion del tipo de cambio y junto con el
alza de la tasa de interés interna, fue como se logré a inicios del segundo
trimestre de este afio que la bolsa de valores comenzara su recuperacion
aicista y que el gobierno incrementara un numero mayor de bonos publicos,
permitiendo asi el retorno de los capitales externos al pais, aunque de forma
moderada debido al riesgo que aun existia, lo cual aunado al paquete de

rescate internacional evitaron una mayor depreciacion del tipo de cambio en
1995,

El presente capitulo analiza los efectos de la llamada “libre flotacién” del tipo
de cambio sobre los tres puntos siguientes:

a) Los efectos que la “libre flotacion” del tipo de cambio y las politicas

monetaria y fiscal contraccionistas que ‘la acompafian sobre las
condiciones de crecimiento econdmico.
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b) La relacién del régimen cambiario de "libre flotacion” con el crédito interno
y las condiciones de acumulacién de la‘economija.

c) Los efectos que tiene el tipo de cambio . .sobre: las’ exportacuones al
ajustarse éste al movimiento de capitales y no al diferencial de precios.

4.1.2 Determinantes internos de la flotacién cambiaria

Se menciona que la crisis del Sistema Monetario Europeo (1992-1993) y los
recientes episodios de crisis en los mercados emergentes (México 1994-95,
Sudeste Asiatico 1997-1998, Rusia 1998 y Brasil 1999) han mostrado Ia
inoperancia de trabajar con bandas cambiarias o paridades moviles, por lo cual,
diferentes paises han visto al régimen de tipo de cambio flotante en un contexto
de liberalizacion financiera como la unica forma de evitar una crisis financiera
(véase UNCTAD 2001)

Es decir. los paises que estan integrados al sistema financiero internacional
han tendido a establecer tipos de cambio flexibles y a relegar los tipos de
cambio ajustables. debido a que se sefiala que “"un tipo de cambio fijo o
ajustable reduce la flexibilidad de la politica monetaria, limita los ingresos de
seforaje, y contrae el uso de la politica fiscal, debido a la necesidad de contraer
el gasto publico para defender un nivel de tipo de cambio especifico y evitar
acciones especulativas” (Hefeker, Carsten, 2000:166). En cambio, bajo un
régimen A= libre flotacion la economia adquiere una variable mas para enfrentar
los choques externos y por lo tanto la volatilidad de los mercados financieros, es
decir, el libre movimiento del tipo de cambio con respecto al diferencial de
precios internos versus externos permite reducir las presiones sobre el sector
externo y el tipo de cambio, lo que permite mantener fundamentos economicos
sanos, evitar acciones especulativas sobre el sector externo y una crisis
financiera

Ademas. se menciona que al no comprometerse con un nivel especifico de
tipo de cambio hay mayor margen para que la economia pueda fiexibilizar la
politica monetarna y fiscal de acuerdo a los objetivos de crecimiento y empleo,
es decir. la tasa de interés y el gasto publico se pueden flexibilizar para
incrementar la inversion, la competitividad y las exportaciones’.

En virtud de dichas bondades es como algunas economias han preferido
trabajar con tipos de cambio flexibles, para lo cual, lo primero que se debe
evitar es la intervencion de las autoridades sobre cualquier compra o venta
deliberada de divisas internacionales (intervencion en el mercado de cambios),
tal y como sefiala la ecuacidn siguiente:

AR =BP=TC + CK

' Para mayores detalles del funcionamiento de un tipo de cambio flexible véase Banco de
México (1899)
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Esta ecuacién establece que el saldo global de 1a balanza de pagos (BP) es
igual a la suma de! saldo de las transacciones corrientes (TC) y la entrada
liquida de capitales en una economia (CK). El saldo global de la balanza de
pagos es igual a la variacion de las reservas (AR), que en un esquema de tipo
de cambio fijo varia pasivamente para compensar cualquier desequilibrio entre
oferta y la demanda de divisas —asociado a los resultados de la cuenta corriente
y de capital-.

Bajo un régimen de tipo de cambio fluctuante puro, el Banco Central no usa
las reservas para intervenir en el mercado de cambios de manera que el
resultado global de la balanza de pagos (igual a la variacion de las reservas) es
igual a cero.

En el caso de México, las autoridades econdmicas sefalan que México
cuenta con un tipo de cambio flexible desde diciembre de 1994. Sin embargo, la
realidad es que dicha flexibilidad no lo es tanto, ya que por un lado la economia
mexicana dependid del paquete de rescate internacional de 1895 para evitar
una mayor depreciacidon del tipo de cambio, lo que por si solo sefala la
ingerencia de factores externos sobre la variacion de las reservas
internacionales, ademas, desde 1997 el Banco de México ha mantenido un
esquema de venta contingente de dolares con el objetivo de evitar
depreciaciones excesivas del tipo de cambio. Asi, hasta el momento podriamos
sefalar que el régimen cambiario de México de 1994 a la fecha es el de una
flotacion sucia o controlada.

Sin embargo, por otro lado, el hecho de mantener la misma politica fiscal y
monetaria (altas tasas de interés reales y contraccion del gasto publico) que
rigio cuando el tipo de cambio era semi-fijo (1988-1994), cuestionan el hecho de
que simplemente se trate de una flotacion sucia o controlada, lo que supone
una franca estabilizacidn nominal del tipo de cambio la cual se transforma
rapidamente en una apreciacion cambiaria al no reducirse la inflacion con la
misma velocidad. En este sentido nos sefiala Arturo Huerta que “se
instrumentan  drasticas politicas monetarias, fiscales y crediticias
contraccionistas que restringen la actividad econdmica y con ello la demanda
por divisas. Asimismo, instrumentan politicas de altas tasas de interés y
acentuan la venta de empresas publicas para estimular la entrada de capitales y
asi aumentar la oferta de divisas " (Huerta, A. 2000:4).

Es asi, como el tipo de cambio pasa a estar determinado por la oferta y
demanda de divisas, y donde la politica economica se orienta a incrementar la
oferta y restringir la demanda de divisas, asi como a intervenir periddicamente
sobre el mercado de cambios, lo que termina apreciando el tipo de cambio al no
responder éste al diferencial de precios internos y externos. De esta forma, se
ha procedido de nuevo en el periodo 1995-2001 a la subordinacion de la politica
monetaria, fiscal y salarial para estabilizar el tipo de cambio, o que ha tenido
diversas implicaciones para el crecimiento econdmico tal y como se senala a
continuacion.
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Politica Monetaria y Cambiaria:

e La necesidad de estabilizar el tipo de cambio llevé a las autoridades
econdmicas del pais a descentralizar el Banco de México del gobierno
federal en 1994, es decir, se le concede la autonomia al Banco Central con
lo cual no solo se elimina el objetivo de fomentar el crecimiento econémico
por €l de estabilizacion de precios, sino que ademas se restringio el
financiamiento al gobierno federal ya que se menciona que se generaria un
financiamiento inflacionario que incrementaria el déficit publico y del sector
externo (de acuerdo al monetarismo se establece una relacion entre estos
dos déficit's) presionando asi sobre la estabilidad del tipo de cambio y resto
de variables internas.

s Lo anterior se puede observar con el programa monetario del Banco Central
el cual esta dividido en los tres puntos siguientes: 1) Objetivo de inflacidn
anual. Este opjetivo es establecido conuntamente por el Gobierno Federal y
el Banco de Meéxico, y es percibido como el resultado de un esfuerzo
concertado para coordinar la politica monetaria y fiscal. La politica monetaria
y fiscal son disefiadas basadas en tal objetivo, y este mismo también ayuda
a la determinacion del salario minimo; 2) Reglas definidas sobre el
comportamiento de la base monetaria, junto con un compromiso cuantitativo
sobre acumulacion de reservas internacionales y la variacion del crédito
doméstico neto. El objetivo de estas reglas y compromisos cuantitativos es
asegurar al mercado que el Banco de México no creara lo que se considera
la fuente basica de inflacion: el exceso de oferta de dinero primario, por lo
tanto, el Banco ajustara sobre una base diaria la oferta de dinero primario de
una manera tal que satisfaga la demanda por la base monetaria; y 3) El
Banco de Meéxico tiene la posibilidad de ajustar su postura de poilitica
monetaria, en caso de que circunstancias inesperadas lo hagan necesario
(véase Banco de México, 1999). Este uUltimo punto es el que se ha conocido
como el “corto”, el cual no reduce la oferta monetaria, sino que encarece el
crédito interno y por lo tanto eleva la tasa de interés, con el fin de conseguir
las metas inflacionarias y la permanencia de los capitales externos.

¢ Los objetivos de tal programa son claros y es reducir gradualmente la tasa
inflacionaria y con ello asegurar la estabilidad monetaria-cambiaria. Sin
embargo. la prosecucion de tales objetivos han exigido mantener altas tasas
de interés reales y contraer el crédito interno del banco central al gobierno
(ver cuadro 15 y cuadro 4 del anexo). Es decir, por un lado se restringe el
crecimiento de la base monetaria y se mantienen aitas tasas de interés
reales para traer capitales externos e incrementar las reservas
internacionales necesarias para estabilizar el tipo de cambio y la inflacién,
por el otro lado, se ha contraido el crédito del banco central al gobierno
federal con el fin de evitar cualquier presion inflacionaria por parte de éste.
De esta forma tenemos que el pais ha perdido el financiamiento barato para
el crecimiento por parte del Banco Central y se ha penalizado a la inversién
con tasas de interés mas altas y con menor crédito.
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e Ademas del uso de la tasa de interés y el crédito para estabilizar el tipo de
cambio, como se sefialo anteriormente, desde febrero de 1997 ei Banco de
Meéxico introdujo un esquema de ventas contingentes de ddlares para
moderar posibles variaciones subitas del tipo de cambio cuando se
presentan condiciones de volatilidad. El esquema consiste en inyectar 200
millones de dolares al mercado cuando el tipo de cambio fix sube 2 por
ciento en un dia® Asi, desde su aparicion “hasta junio de 2001 el Banxico
vendid mil 950 millones de ddlares. Por el otro lado, en este mismo periodo
el Banxico acumulo mas de 12 mil millones de ddlares a través del esquema
de subasta de opciones para venta de 250 millones de ddlares cada mes"?,
Como vemos, no solo se ha tenido que vender divisas al mercado de
cambios sino que también se ha tenido que comprar un monto mayor de
divisas para incrementar las reservas y protegerse asi de cualquier ataque
especulativos contra la moneda y la reversion del flujo de capitales. El
problema es que el incremento de estas reservas no pueden ser utilizadas
para el financiamiento del desarrolio, debido a la mayor vulnerabilidad y
volatilidad de los mercados financieros globalizados (principalmente los
mercados emergentes) como México.

Politica Fiscal:

s Ademas de la politica monetaria, la otra variable de ajuste para mantener el
tipo de cambio nominal semi-fijo ha sido la contraccidn del gasto
programable (ver cuadro 12), donde e! rubro mas castigado para variar ha
sido la inversion bruta fija, ya que mientras en el periodo 1988-1994 ésta
promedio 4.54% del PIB, en el periodo 1996-2001 esta relacion fue solo de
2.6 % del PIB, es decir, se restringe el gasto publico con el fin de contraer la
demanda por dinero y sobre importaciones. De tal forma que la politica fiscal
deja de actuar a favor del crecimiento econdémico, al tomar ésta el papel de
politica monetaria al contraer el circulante y al subordinarse a los objetivos
del Banco Central de reduccion de la inflacion. Sin embargo, no obstante ia
reduccion de la inflacién (14.6% promedio anual de 1996-2001, llegando al
minimo de 4.4% en el 2001) la tasa de interés real se mantiene alta.

« Como podemos ver, las politicas internas (fiscal y monetaria) estan lejos de
comportarse segun lo sefialado por un régimen de tipo de cambio flexible, lo
que ha afectado a! sector productivo por la contraccion del gasto publico, del
crédito, el alza de la tasa de interés y el menor deslizamiento del tipo de
cambio con respecto a la tasa inflacionaria, lo que no sélo se ha traducido
en una reduccién del mercado interno, en menor formacién de
infraestructura y de apoyos (subsidios) a sectores golpeados por el TLCAN,
tales como el sector agricola; la politica de sostenimiento del tipo de cambio
también ha implicado un incremento de la deuda interna (ver cuadro 12).

2 €1 fix es el lipo de cambio aplicable para solventar obligaciones denominadas en moneda
extranjera pagaderas en la Reptblica Mexicana.
3 Isabel Mayoral, nota publicada en el periédico el Financiero, junio de 2001, pag. 4.
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Cuadro 12
Finanzas publicas 1996-2001
(porcentaje del PIB)*

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Gasto Programable 16.0 16.6 15.6 155 15.9 15.3
Deuda Neta Total 28.3 23 25.5 23 23.2 24
Deuda Interna 3.5 3.6 4.9 6.8 8.7 10.5
Intereses Totales 43.8 41.1 29 25.9 36.7 36
Intereses Internos 231 25.5 15 22.2 23.5 258

Total de Valores Publicos 155 157 221943 322626 442613 562925 683411
*Excepto total de valores publicos que son millones de pesos.
Fuente: Elaborado en base a Banxico, /ndicadores Econdmicos.

En efecto, el alza de la tasa de interés interna por arriba de la tasa
internacional ha servido para atraer capitales a través de un sobre arbitraje
interno, sin embargo, para que la entrada de tales capitales no presionen
sobre la oferta monetaria, y por lo tanto sobre precios, las autoridades
monetarias emiten bonos gubernamentales por el mismo monto de la
entrada de capitales, sacando asi de la circulacion la cantidad monetaria
que se emite ante la entrada de capital. Ahora bien, por un lado dicha
esteriizacion de capitales ha presionado sobre la deuda publica interna, la
cual casi se multiplico por tres con respecto al PIB de 1996 a 2001. Por el
otro lado, con los recursos que recibe de dicha emision ha reducido el
servicio y monto de la deuda externa, el problema esta en que esta
recomposicion de la deuda esta presionando sobre el pago del principal de
la deuda y del pago de intereses internos, debido a que se ha tenido que
ofrecer una tasa de interés y un monto mayor de bonos publicos tanto para
mantener la base monetaria inalterada como para captar recursos y hacer
frente a la deuda externa, asi se paga deuda con mas deuda, lo que ha
incrementado rapidamente el servicio y monto de la deuda publica interna
(ver cuadro 12), lo que a su vez ha obligado a constantes recortes del gasto
publico con el fin de lograr los objetivos de déficit fiscal, pero a pesar de
esto, la deuda interna crece lo que seguira obligando a emitir cada vez mas
deuda para el refinanciamiento de la que se vence haciendo mas vuilnerable
las finanzas publicas, reduciendo su impacto positivo sobre el crecimiento
economico y finalmente presionando sobre le tipo de cambio debido al
sobreendeudamiento tal y como sucedio en 1994,

Politica Salarial:

Ademas de las dos politicas anteriores, se ha utilizado la politica salarial
para estabilizar el tipo de cambio, es decir, se sigue manteniendo el
crecimiento del salario por debajo de la expectativa de crecimiento de la tasa
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inflacionaria, con lo cual finalmente se obtiene una tasa inflacionaria mas
baja y un salario menor, y asi menores presiones sobre el movimiento de!
tipo de cambio nominal, ademas, el bajo costo del trabajo contrasta con el
incremento de la productividad del mismo trabajo (ver grafica 14 del anexo),
lo que finalmente reduce el crecimiento del tipo de cambio real.

« Sin embargo, tales politicas que atentan contra el salario no dejan de tener
sus efectos sobre la demanda global y el crecimiento econdémico tal y como
nos sefala un estudios sobre este tema (UNCTAD. 2001:8) “con un tipo de
cambio fijo, el tnico instrumento en mano para corregir la apreciacion real es
un corte en los salarios nominales, pero esto no puede ser alcanzado sin
una reduccion en la demanda agregada domestica y un incremento en el
desempleo”.

Como vemos, los verdaderos determinantes del tipo de cambio nominal han
sido la politica economica (fiscal y monetana) la cual se adecua para
incrementar la oferta de divisas y restringir su demanda y la politica salarial que
corrige en parte la apreciacién cambiaria, y no las libres fuerzas del mercado tal
y como sefalan las autoridades econdomicas, ya que se mantiene la
intervencién en el mercado de cambios o se incrementa la tasa de interés para
mantener sin variacion el tipo de cambio, asi es como al igual que en el periodo
1988-1994 se mantiene el firme objetivo de mantener el tipo de cambio nominal
semi-fijo en el periodo 1996-2001, lo cual como veremos mas adelante sdlo
beneficia al sector financiero y no al resto de los sectores productivos.

Por ultimo, cabria afadir a lo dicho anteriormente que otra forma de
contribuir al incremento de la oferta de divisas ha sido la politica de
privatizaciones la cual se continua hasta la fecha, asi como las lineas de crédito
provenientes del extranjero, tal como el llamado blindaje financiero
instrumentado en 1999 con el objetivo especifico de evitar una nueva
devaluacion en el afo 2000, de tal crédito se destinaron 16,900 millones de
ddlares en forma de lineas de refinanciamiento y comercio exterior, y 6,800
millones de dodlares para cualquier otra clase de contingencias,
incrementandose sustancialmente de esta forma el nivel de reservas
internacionales (ver cuadro 4 del anexo). Por fin, las autoridades econdmicas
deberian senalar exactamente a que se refieren cuando hablan de un tipo de
cambio fiexible.

Efectos de la no libre flotacion del tipo de cambio

El ajuste de la tasa de cambio por debajo del diferencial de precios internos
versus externos ha sido l|a principal causa de la falta de competitividad de las
empresas nacionales frente a las empresas extranjeras, situacion que lleva al
crecimiento del déficit de comercio exterior y esto a su vez a la inestabilidad
cambiaria (véase Guillén, H. 1997 y Huerta, A. 2000). Esto debido a que al no
responder el tipo de cambio al diferencial de precios origina que no se cumpla la
paridad del poder de compra (PPC), es decir, |a idea principal detras de esta
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teoria es que una moneda debe comprar tantos bienes comerciables en un pais
extranjero como en el propio. Si P y P* son los indices de precios internos y del
extranjero respectivamente, entonces el tipo de cambio e debe satisfacer l1a
relacion e = P/P*. Si P excede a eP"*, entonces el pais nuestro sera inundado
con productos extranjeros (debido al incremento del poder adquisitivo de la
moneda interior asociada a una apreciacion proporcional de la moneda) hasta
que P es forzado a decrecer o que e se incremente para restablecer el equilibrio
con lo cual se favorecen las exportaciones y se encarecen las importaciones
(debido a una disminucién del poder adquisitivo de la moneda interior asociada
a una depreciacion equivalente de la moneda del pais en el mercado de
divisas). En el caso de México, tal relaciéon no se ha cumplido desde 1988 (a
excepcion de 1995, ver grafica 12) ya que la tasa de cambio no ha estado en
funcion de la relacion de precios, sino en funcién de la oferta y demanda de
divisas, lo cual ha llevado a un incremento del poder adquisitivo de la moneda
debido a la mayor tasa inflacionaria de Meéxico con respecto a su principal socto
comercial, que dicho en otras palabras, ha hecho mas barato los productos
externos en relacion a los productos internos por o que el precio de estos
productos (internos) han pasado a estar determinados por le precio de los
productos importados.

De esta forma, si bien la apreciaciéon cambiaria ha contribuido a la reduccién
de la inflacién. por otro lado, esta reduccion de precios ha sido a costa de
generar una distorsion de precios que ha afectado los grados de acumulacion y
crecimiento de los productores nacionales, tanto para el mercado externo
(exportadores) y a los productores nacionales para el mercado interno, asi
como el crecimiento del empleo y de los salarios reales. Ademas, al darse la
apreciacion cambiaria en un contexto de apertura comercial acelerada se
incrementan las presiones sobre el déficit de comercio exterior, lo cual no
obstante la reduccion de la inflacién y la disminucidén de la demanda por crédito
por parte del gobierno obliga a incrementar la tasa de interés real para asi
estimular la entrada de capitales e incrementar la oferta de divisas sobre la
demanda y mantener de esta forma el tipo de cambio nominal semi-fijo, lo cual
finalmente como ya hemos visto incrementa el costo financiero de la
“estabilidad” cambiana.

Asi, tasas de interes reales internas altas, un tipo de cambio apreciado y
disponibilidad de capitales en el mercado financiero internacional, es lo que
llevd a el sector privado de Meéxico (1988-1994) a preferir endeudarse
externamente. lo cual a su vez contribuyé al incremento de las reservas del
pais, pero que sin embargo, también contribuyé al incremento del
endeudanuento publico interno por el proceso de esterilizacion de capitales,
esto aun a pesar del proceso de privatizacion de empresas que se llevé acabo
para reducir el nivel de endeudamiento.

De tal forma, al ser la base de esta entrada de capitales el alza de la tasa de

interés real interna y el tipo de cambio apreciado, es como se afecta al sector
productivo nacional ya que estos hechos no generan condiciones de
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crecimiento y de ganancias seguras, por lo que el capital prefiere ir al sector
financiero-especulativo lo que provoca que no se generen las condiciones de
pago externo que este capital exige, lo que lleva finalmente a la salida de
capitales y a la crisis financiera, en este sentido nos sefiala la UNCTAD que “los
paises que estan integrados al mercado financiero internacional, con un
régimen peg ajustable (depreciacion determinada) son visto como la mayor
causa del boom en la entrada de flujos financieras, sin embargo, dicho régimen
es muy problematico bajo la libre movilidad de capitales ya que al desaparecer
el boom financiero conducen a una depreciacion excesiva del tipo de cambio”
(UNCTAD, 2001:1), pero ademas, la experiencia sefala que tal depreciacién va
acompanada de una sobre reaccidén a la alza de la tasa de interés real y
nominal necesaria para mantener el flujo de capitales externos, lo cual termina
generando una crisis financiera y bancaria galopante tal y como sucedi6é en
Meéxico (1995) v en el sudeste de Asia (1997).

Ahora bien. a pesar de la configuracidn de este cuadro perverso que se dio
de 1988 a 1994 y el cual tiene en su base la apreciacion cambiaria, como se
puede ver en la grafica 12 las autoridades econémicas han procedido de nuevo
desde 1996 a la estabilizacién nominal del tipo de cambio.

Grafica 12

l1po de Cambio Nominal y Real 1888-2001*

Pesos por Délar

) 1988N6
1986M3
985M12
1990M9
1991M8
1992M3
1992M12
1993M3
1994M6
1995M3
1995M12
1996M8
1997M6
1998M3
1998M12
1993M9
2000M6
2001M3

—a—T1C nommal
—e—TCreal Meses

Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI| y Banco de México.
*1988=100

Esta variable regreso a una posicion de equilibrio sélo un par de meses de
1995 cuando el tipo de cambio nominal oscildé de cerca por arriba y por debajo
del tipo de cambio real debido al ajuste necesario para hacer frente a los
compromisos externo, pero desde el tercer trimestre de 1996 esta variable
retomo su posicidn sobrevaluatoria la cual no perderia ni con los efectos de
contagios de los mercados emergentes que se suscitd a mediados de 1997 y
1998 derivada de la crisis del sudeste de Asia y Rusa, y las cuales obligaron a
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que el tipo de cambio nominal de nuestro pais pasara de 8.9 pesos por dolar en
julio a 10.22 pesos por délar en septiembre de 19984,

De 1998 a mayo de 2001 el tipo de cambio se ha seguido apreciando
aceleradamente (ver grafica 12 y cuadro 14), lo que ha reafirmado las
expectativas de los agentes privados de la economia sobre la firmeza que
tienen las autoridades de mantener la estabilidad nominal de esta variable, asi,
la apreciacion cambiaria junto con altas tasas de interés reales y la contraccion
del crédito interno han llevado de nuevo al sector privado del pais a incrementar
su endeudamiento externo en 8.8% promedio anual de 1996 a 2001, donde el
sector privado no bancario mas que duplicd su deuda externa en estos anos
(ver cuadro 13). Por lo tanto, como el crédito interno se mantiene caro es como
las empresas privadas son forzadas a adquirir financiamiento en ddlares,
mismos que al ingresar al mercado mexicano retroalimentan el proceso
sefalado ae apreciacion cambiaria y que ademas han llevado a generar un
endeudamiento externo mayor incluso al registrado en el sexenio de 1988-1994.

Cuadro 13
Deuda Externa
(millones de ddblares)

1989-1994* 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Deuda Externa Total 115,505 143,164 139,940 151,878 161,912 148,152 154,837
Sector Publico Total 83,606 98,285 88,321 92,285 92,290 84,600 88,461
Sector Privado Total 31,899 44,880 51,619 59,583 69,623 64,552 66,376

Sector Privado No
Bancario 15,268 26,412

34,794

43,762

55,499

53,349

54,501

Fuente: Direccion de Deuda Publica, DGCP.
* Promedio Anual.
** Acumutado al 31 de Marzo.

Ademas, como hemos sefalado anteriormente el endeudamiento interno del
sector publico también se ha incrementado debido principalmente a las
presiones que tiene sobre las finanzas plblicas la entrada de capitales derivada
del endeudamiento publico y privado, asi, de nueva cuenta la economia se
encuentra en una posicion de alto riesgo ante cualquier movimiento del tipo de
cambio y de |a tasa de interés externa tal y como sucedié antes de 1995, sobre
todo por la gran movilidad del capital que financia a la economia y por el mayor
endeudamiento de la misma. Por lo tanto, para mantener la paridad cambiaria y
evitar un contexto de crisis las autoridades han tenido que instrumentar politicas

 La depreciacion del tipo de cambio en 1998 también se explica por la menor generacion de
divisas por parte de las exportaciones de petréleo, ya que en este aifo el precio del barril
promedio su nivel minimo (8 ddlares por barril) en muchos afos.
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contraccionistas mas severas (fiscal y monetaria), lo cual como vimos mas
arriba retroalimenta aun mas la apreciacion cambiaria, y como veremos mas
adelante continlan los efectos negativos sobre el sector productivo, sobre el
sector bancario, sobre el déficit de cuenta corriente y sobre el crecimiento de las
exportaciones.

En resumen, el evitar que el tipo de cambio no responda al diferencial de
precios internos versus externos implica generar un patréon de endeudamiento
interno y externo para sostener la paridad cambiaria y que en el mediano plazo
se hace insostenible, debido a que por un lado el gobierno cuenta cada vez con
menos empresas para vender (activos) y por el otro se ha tenido que destinar
mas recursos publicos hacia el sector bancario (por el contexto de crisis de este
sector) por lo que aunado a las erogaciones para hacer frente a la deuda
externa e interna es como el gobierno se ve obligado a instrumentar politicas
contraccionistas mas severas y subir impuestos con el fin de alcanzar los
objetivos de bajo déficit fiscal, y esto a su vez incrementa la apreciacion
cambiaria por lo que se condena de esta forma a la economia a tener déficit
crecientes en el sector externo (ya que no se puede devaluar para restablecer
el equilibrio en el mercado de bienes), baja dinamica de acumulacion y
crecientes niveles de vulnerabilidad externa (mas susceptible a los efectos de
contagio externo).

4.1.3 El Tipo de Cambio y sus Determinantes Financieros
La determinacién del tipo de cambio por los flujos de capital

Como describimos en el caplitulo 1 de este trabajo, la desregulacion del sistema
financiera internacional ha conducido a que el valor en ddélares de: las
operaciones en los mercados de cambio mundiales representen en la década
de los noventa, en promedio, mas de treinta veces el valor en doélares del
comercio internacional de bienes y servicios.

De esta forma, las finanzas se han impuesto sobre el comercio con lo cual
el tipo de cambio ha dejado de ser una variable de ajuste de! sector externo
segun el modelo tradicional de balanza de pagos del FMI, para convertirse en
un activo financiero (Eatwell J. y Taylor L, 2000). £s decir, la rentabilidad de los
activos financieros ya no queda determinada exclusivamente por el precio de
los activos o por la tasa de interés real, sino ahora también por la relacion del
ddlar, del yen y del euro con respecto a las demas monedas, asi, por ejemplo,
un deposito denominado en ddlares en un pais X pierde valor al devaluarse el
ddlar y gana al apreciarse el mismo, ceteris paribus. En este sentido, los paises
con necesidad de atraccion de capital para financiar su déficit externo han
tenido que crear condiciones de confianza y rentabilidad a los tenedores de
dicho capital (fundamentalmente a través de tipo de cambio estable y tasa de
interés real alta) que son principalmente 10s inversionistas institucionales como
los fondos de pensién norteamericanos y japoneses.
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Ahora bien, como vimos anteriormente en los capitulos 2 y 3 de este
trabajo, paises como Meéxico fueron grandes receptores de capital a inicios de
los afios noventa, debido principalmente a la venta de empresas ptblicas, a las
tasas de interés ailas y al tipo de cambio semi-fijo, sin embargo, al no
presentarse el crecimiento esperado y al crecer el endeudamiento externo, esta
situacion de superavit de la cuenta de capitales acabaria a finales de 1994 con
la salida de capitales, con la caida de la boisa de valores y con la devaluacion
de la moneda. Asi, a pesar de la crisis generada lejos de abandonarse dicho
mecanismo de financiamiento impuesto por la liberalizacidn financiera y donde
la economia se deja a la libre entrada y salida de los flujos de capital externos,
desde inicios de 1995 se retoma y se profundiza este mecanismo de
financiamiento principalmente a través de mayor endeudamiento publico y
privado (interno y externo), esto ya que los capitales externos de corto plazo
han sido mas precaviaos en su direccion nacia las economia emergentes ante
el temor de ver desvalorizado su capital, primero debido a los hechos recientes
de crisis sobre estos mercado. segundo a que estas economias cuentan con
mercados de capitales delgados por lo que son muy receptivos a los efectos de
contagio y tercero, ante cualquier especulacién grave sobre sus monedas su
capacidad para influir sobre el flujo de capitales mediante su politica monetaria
es débil (véase Guillén Romo, 2000), en el caso particular de México ademas
de lo senalado la entrada de capitales de corto plazo fue mucho menor en el
afio 2000 debido al temor de la historia devaluatoria de cada fin de sexenio.

Pero. aun a pesar de haber recibido un menor flujo de capitales de corto
plazo en el periodo 1995-2001 en relacion al periodo 1989-1994 (ver cuadro x
del anexo). las economias emergentes no han dejado de ofrecer condiciones de
rentabilidad y confianza a los inversionistas extranjeros, ni han relajado los
objetivos de buenos fundamentos (principaimente el déficit fiscal) y tampoco
han regulado la movilidad de capitales para evitar practicas especulativas
(lamese Tobin tax). Esto debido a que estas economia compiten entre si para
atraer recursos y poder financiar de esta forma su déficit externo, el pago de su
deuda externa y un mayor monto de reservas internacionales. Es por ello que
los paises emergentes ademas de ofrecer un rendimiento real superior al de los
paises industrializados no puede dejar que el tipo de cambio se deprecie segun
el diferencial de precios (internos versus externo), pues esto restaria valor a la
tasa de interés e incrementaria las expectativas devaluatorias y los capitales no
fluirian, asi, que se trata de evitar la devaluacion mediante fuertes alzas de la
tasa de interés real para contrarrestar la pérdida de rentabilidad que ocasiona el
mayor deslizamiento cambiario, ademas de que los gobiernos se enfocan a
evitar practicas especulativas que puedan desestabilizar el tipo de cambio y a
reducir la inflacion a través de buenos fundamentos con el fin de impactar
positivamente sobre las expectativas de los grandes inversionistas y asi sobre
la demanda de bonos publicos y acciones (mercado de dinero y de capitales).

En el caso de México, la atraccidn de capitales externos en el periodo 1996-
2001 ha sido a costa de una sobre tasa de interés que va de 5.4% anual
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maxima a 0.2% anual minima con respecto a la ofrecida en. el mercado
monetario norteamericano (ver cuadro 13). Ademas, a esta sobre tasa habria
que sumarle la apreciacién cambiaria registrada, que hasta mayo de 2001 era
del 25.2% (1996=100), es decir, si el capital pierde al devaluarse el peso con
respecto al délar, también gana al apreciarse éste ya que obtiene mas pesos
por ddlar (en proporcién a la apreciacion cambiaria).

Otra forma de ganancia para el capital externo ubicado en la bolsa de
valores ha sido el dinamismo registrado por el indice de Precios y Cotizaciones
(y por supuesto la apreciacion cambiaria acumulada). El nivel de 219.2 puntos
con que cerro el indice general de la bolsa de valores en 1988, evoluciond
hasta los 2, 644.7 puntos al cierre de 1994, Para el cierre de 1996, este mismo
indice reporté un nivel de 3391.15 puntos y para marzo de 2000 llego a su
maximo histérico que fue de 7, 830.2 puntos y finaimente dicho indicador
térming g! primer semestre de 2001 con 6, 463.2 puntos®.

Cuadro 14

Variables Financieras 1996-2001*
(Tipo de Cambio y Tasa de Interés)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Tipo de Cambio Nominal 7R7 7.91 9.14 9.56 9.45 92.61
INPC (Meéx) 100 109.2 126.6 147.6 161.6 1699 |
IPC (EUA) 100 101.2 102.8 105.0 108.6 1112
**Tipo de Cambio Real 187 8.5 9.7 1.1 1.7 12.0
Aprecuicion Cambiana (*a) 0 7.5 6.1 15.7 24.0 25.2
Tasa de interés nonminal (Cetes) 313 19.8 24.1 21.3 15.4 1.5
Tasa de interés real 2.8 38 4.6 8.0 58 6.5
Tasa de interés nominal (EUA) 5.46 5.58 547 5.25 6.38 5.1
Tasa de interés real tEUA) 1.9 3.6 38 2.6 2.9 2.1

* Promedio Anual
¢+ Dicicmbre de 1996=100 a Mayo de 2001

Fucnte Elaborado en base a Banco de México. Indicadores
Foonomicoxs,
U S Deparment of Labor Burcau of Labor Statistics;

*** Tipo de catibio para solventar obligaciones en moneda extranjera.
Tipo de cambio real = T C. Nominal*(Precios México./Precios E. U.)

® Hay que sefialar que la demanda de activos financieros dependen tanto de la liquidez del
mercado. del tratamiento fiscal, del riesgo de incumplimiento, del riesgo politico y cambiario.
Asi, muchas veces se habla de los problemas de los mercados emergentes sobre estos puntos
y con lo cual tratan de explicar 1a sobre tasa que pagan estos mercados, pero es claro al menos
en el caso de México, que el gobierno siempre ha hecho frente a sus compromisos y ha
respondido tambign por los compromisos del sector privado, por lo que no debiera existir una
sobre tasa tan grande
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Como vemos, la liberalizacién financiera y la necesidad de capitales
externos ha desviado estas variables de sus valores fundamentales y las ha
hecho mas volatil a favor del capital financiero, ya que se rompe con todos los
principios de las finanzas internacionales, es decir, se rompe con la paridad de
interés incubierta® al igual que con el principio de la paridad del poder de
compra. Sin embargo. la violacion de estos principios no puede ser
indefinidamente, ya que no hay ninguna economia que lo soporte. En este
sentido nos senalan Eatwell y Taylor, que "la presencia de grandes
oportunidades de ganancias entre los activos internos y externos es una
excelente prediccion de una crisis financiera en una economia emergente”
(Eatwell J. y Taylor L, 2000:30). Esta afirmacion se debe a que sencillamente
ninguna economia puede hacer frente a intereses crecientes y menos en
contextos de recesidn como viven las economias después de la desaceleracion
norteamericana de 2001.

Ademas, las autoridades se ven reacias a devaluar la moneda, pues
romperian con su patrén de financiamiento y por lo tanto de crecimiento y
también porque economias como Ja nuestra “tienen una alta tasa de
endeudamiento, gran parte de la cual esta denominada en moneda extranjera.
Consecuentemente, un cambio brusco en el tipo de cambio tiende a generar
dificultades en el pago del servicio de la deuda, en la liquidez y problemas de
solvencia” (UNCTAD, 2001:5). El problema esta en que al apreciarse mas el
peso, significa que el dolar se devalua frente a éste. lo que por un lado reforzara
aun mas ia entrada de capitales (de no variar las condiciones de pago externo)
y por el otro hara crecer aun mas las importaciones y asi el pasivo de la
economia, llevando a la instrumentacion de politicas mas contraccionistas y con
ello mayor apreciacion cambiaria, generandose asi un circulo vicioso.

4.2 Politica Crediticia e Inestabilidad Bancaria
4.2.1 Causas del Bajo Crédito Interno
La Incertidumbre Econémica

La liberalizacion financiera lejos de sus supuestas virtudes de que las libres
fuerzas del mercado originan una mejor asignaciéon y canalizacidon de los
recursos financieros (ahorro interno y externo), y asi un incremento de la
eficiencia y la modernizacion del sistema financiero con relacion al antiguo
control Estatal, en los periodos 1989-1994 y 1995-2001 no sucedio asi, por el
contrario, primero (1989-1994), ante las grandes expectativas de crecimiento
economico la expansion del crédito bancario (23.7% promedio anual) se destind

® La liberalizacion financiera viola la paridad de intereses incubierta, la cual sefala que el
mercado cambiario se encuentra en equilibrio cuando todos los depésitos, al margen de su
denominacion, ofrecen la misma tasa de rentabilidad esperada.
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principalimente al sector servicios y financiero y en menor medida al sector
productivo lo cual en parte condujo a la crisis en 1994 (ver capitulo 2). Después
(1995-2001), con el gran crecimiento de la cartera vencida derivada de la crisis
econdmica se incrementd la necesidad de financiamiento para aligerar la
deuda, sin embargo, al no existir expectativas de crecimiento y rentabilidad la
banca contrajo el crédito bancario (ver cuadro 15) 7, lo cual generdé mas
insolvencia para la economia.

Ahora bien, el sistema bancario no flexibiliza el crédito ya que contintian las
mismas politicas que llevaron a la crisis a este sector, las cuales no asegura el
reembolso de los créditos, es decir, no existen condiciones de rentabilidad y de
reembolso de los créditos al sistema bancarios, ya que por un lado la politica
fiscal contrae el mercado interno, las ventas, la produccién y el empleo internos,
y por el otro el alza necesaria de |la tasa de interés para atraer capitales
externos encarece el costo dei servicio de la deuda e incrementa la relacion de
endeudamiento (deuda/activos), asi, mientras la banca restringe el crédito para
evitar caer en mayor carteras vencidas, las empresas restringen la inversion
para no caer en quiebra y asi se elimina la mayor generacion de ingreso, de
ahorros, de depdsitos bancarios y de mayores créditos.

De tal forma, |la oferta de créditos no crece a la par de la demanda de estos,
lo cual genera una situacion de iliquidez donde las empresas no pueden
financiar su capital de trabajo, una mayor inversién productiva y la capacidad de
hacer frente a sus compromisos financieros, por io cual la oferla de créditos se
contrae aun mas y la estructura de los plazos de los pocos créditos que se
otorgan se hacen mas caros y de corto plazo.

Ef sector bancario puede y debe ser un dinamizador directo de la economia,
ya que puede “crear” de la nada creditos, es decir, puede expandir los créditos
en proporcion a los depositos derivados (reservas excedentes / proporciéon del
encaje legal) 8 Sin embargo. a pesar de los recursos fiscales crecientes que el
gobierno federal ha canalizado al sector bancario para mejorar su capitalizacion
y para hacer frente a su deuda externa después de la crisis de 1994-95 (este
punto se vera mas adelante) al no existir expectativas de crecimiento y
rentabilidad de la economia, el sistema bancario contrae el crédito y asi el
muitiplicador bancario, es decir, se deja de crear dinero (depésitos), se contrae
la demanda efectiva y la capacidad de innovacién del sistema financiero.

7 Ademas, el crédito interno se ha contraido debido a que el endeudamiento externo bancario
ha decrecido, al pasar de 18,468 millones de délares (md) en 1996 a 11,203 (md) en el 2000,
teniende una tasa de decrecimiento anual de —9.5%.

Los depdsitos a la vista estan formados principalmente de a) depésitos en efectivo y b) de
préstamos e inversiones bancarias. A los primeros se les denomina *depdsitos primarios”, y a
los segundos, “depdsitos derivados”. En el caso de los Ultimos, dan por resultado un incremento
neto en el medio circulante y en la expansion del crédito por parte de los bancos sélo si estos
utilizan las reservas excedentes para realizar préstamos (créditos) e inversiones.
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Ante este contexto, la banca comercial y los pocos agentes superavitarios
han dejado de canalizar sus recursos a la generacion de depésitos y de
proyectos de inversion de largo plazo, lo cual destruye la base y el multiplicador
del crédito, prefiriendo estos destinar sus recursos a la compra de deuda
publica, la cual es altamente segura y rentable en relacidn a otras inversiones
productivas. De tal forma, no sdlo se afecta el crecimiento de la economia por el
menor crédito, sino que también se incrementa la fragilidad de las finanzas
publicas por el mayor pago de intereses de la deuda interna y por la mayor
canalizacion de recursos publicos al sector bancario.

Pero no obstante esta conducta de la banca para no tener mas pérdidas, su
posicion se hace mas fragil ya que si bien a través de la contraccion del crédito
en 1995 para 1996 se logrd reducir el indice de cartera vencida de la banca
comercial consolidada (cartera vencida / cartera de credito total) del 12.3% al
11.4%, al conunuar la profundizacion de la liberalizacion economica (financiera
y comercial) para 1987 tal indice repuntd al 14.9%, lo que significa que no
obstante la contraccion del crédito el monto de la deuda/cartera vencida tiende
a aumentar al continuar las mismas politicas contraccionistas, al no crecer la
capacidad de pago y al incrementarse la tasa de interés. Esto es asi, ya que
dicho indice paso de ser 13% en 1998 a 11.87% en 1999 y para el ano 2000 fue
tal la contraccion del crédito y el incremento de la cartera vencida que el indice
paso a ser de 24.7% (ver cuadros 5y 7 del anexo).

Es asi, como no obstante el crecimiento registrado por el pais en el periodo
1996-2000 (5.57% promedio anual), la economia no ha generado condiciones
de pago por lo que se han incrementado los problemas de insolvencia de
empresas y de bancos, Ioc que ha llevado a los primeros a tener que incrementar
su endeudamiento interno y externo (sélo aquellos que tienen garantias o que
exportan) o a desaparecer del mercado, vy a los segundos a contraer el crédito y
a vender activos o fusionarse en el mejor de los casos con la banca extranjera,
con lo cual la banca nacional ha pasado a ser minoria perdiéndose asi cualquier
posibilidad de flexibilizar el créedito en relacion a un proyecto nacional de
crecimiento en base al mercado interno. Distinto fuera si existieran condiciones
y expectativas de crecimiento del mercado interno y asi de la recuperacion de
los créditos otorgados, ya que de esta forma la banca flexibilizaria el crédito no
obstante las restricciones de la politica monetaria interna, tal y como sucedi6 en
el periodo 1989-1994

La liberalizacion comercial y la contraccion del crédito

Al continuar la liberalizacidn comercial y al crecer en mayor medida las
importaciones sobre las exportaciones debido al alto contenido importado de la
inversion, la baja competitividad interna y el tipo de cambio apreciado originan
que se 1) demande un mayor numero de divisas lo cual provoca la salida de la
circulacién del dinero creado por el crédito, asi 2) se dificulta la generacion de
efectos multiplicadores internos que incrementen los ingresos para cubrir las
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obligaciones contraidas y 3) se afecta las condiciones de ganancias y se
generan problemas de insolvencia dada la competencia desleal frente a
importaciones (véase Huerta. A. 1998). Es asi como la apertura comercial
reduce el multiplicador bancario y dificulta el retorno de los créditos a este
sector por lo que éste contrae aun mas el crédito.

Por lo tanto, la alta incertidumbre, la liberalizacion econdmica y la
incapacidad de asegurar el reembolso de los créditos impide el desemperio
enddgeno de la creacion de créditos y de dinero, y responder a las demandas
de liquidez que se derivan de los problemas de insolvencia que enfrenta la
economia. La posicidon de que los bancos individuales nunca son restringidos
cuantitativamente por las reservas, no procede en contextos de incertidumbre
(Ibidem). Situacion que lleva finalmente a la reduccion de la liquidez de la
economia, lo que genera mayores problemas de insolvencia e incapacidad de
pago debido a las aitas tasas de interés nominales y reales que acompafan a la
restriccion monetaria.

De este modo, el crédito bancario no ha crecido en términos reales (ver
cuadro 15). De 1995 a 2000 mientras que el crédito otorgado por la banca
comercial tuvo una caida en términos reales del 10.6% promedio anual, el
crédito otorgado por la banca comercial al sector privado no bancario cayd en
términos reales 20 6% promedio anual en el mismo periodo, siendo 1995 y
1996 las caidas mas pronunciadas 32.8% y 42% respectivamente; lo anterior
contrasta con el crecimento de 23.7% promedio anuail de los créditos ofrecidos
por la banca comercial en el periodo 1989-1994. Asi, dicha contraccion del
crédito real es tal que en el afo 2000 la economia conté con menos de |a mitad
del crédito real ofrecido en 1994 (ver cuadro 15).

Cuadro 15
Crédito Total de la Banca Comercial, de Desarrollo e Interno
{Como porcentaje del PIB)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Banca
Comercial 44 42.4 35.2 30 28.3 26 201
Banca de
Desarrollo 17.9 18.9 13.7 10.8 104 8.7 7.4
Crédito
Interno -0.01 -0.013 -0.023 -0.031 -0.044 -0.035 -0.027

Fuente: Elaborado en base a datos del Banco de México. /ndicadores Econémicos.
De igual forma, el crédito de la banca vde'dééérfol'lo también se hé contraido.
en términos reales. De crecer en 7.10% promedio-‘anual de 1989 a 1994, en el
periodo de 1995 a 2000 el crédito. real tuvo:un decrecimiento de 10.6%
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promedio anual, donde cabe resaltar que del poco crédito que se otorgo el
68.2% se dirigid principalimente al gobierno federal y el 17% hacia el sector
financiero, y asi se relego el crédito al resto de los sectores como la industria y
otras empresas productivas, los cuales sélo concentraron en este periodo el
12.8% del poco financiamiento. Por lo tanto, esta situacion obliga a afirmar que
tanto por ia menor cantidad (7.4% del PIB en el 2000) como por su direccion
practicamente la banca de desarrollo ha estado ausente en dicho periodo.

Como vemos, al continuar la liberalizacion financiera y comercial sin ningdn
tipo de regulacion es como se han acentuado las restricciones internas y
externas de la economia mexicana, asi, si bien se logra la estabilizacion
nominal cambiaria y la baja inflacidn que exige la liberalizacién financiera, esto
es a costa de sacrificar la politica fiscal, monetaria y crediticia lo cual lleva a la
contraccion del mercado interno y en el mediano plazo de toda la economia ya
que el sector de arrastre (el sector exportador) se ve disminuido ante el menor
crecimiento de los Estados Unidos en el 2001, por lo cual continuaran los
problemas de insoivencia y fragilidad financiera.

4.2.2 Mayores Riesgos de Insolvencia
Mayor Cartera Vencida

Desgraciadamente tanto por la unica visién de crecimiento econémico de las
autoridades la cual esta basada en el mercado externo (sobre todo después de
1995), como por la continuacién de la politica contraccionista (fiscal y
monetaria), la restriccion del crédito por parte de la banca no ha sido la misma
para todos los sectores, es decir, a los que menos se les ha contraidos el
crédito han sido aquellos sectores que se cree tienen expectativas de
crecimiento en el actual contexto de globalizacion o que cuentan con la
competitividad suficiente para desenvolverse en el mercado externo y asi
favorecer a la economia. en este caso han sido el sector industrial y el sector
servicios, de los cuales se espera que después de las devaluaciones de 1994-
95 tengan un mayor crecimiento y asi el retorno de los créditos al sistema
bancario.

Lo dicho ha sido cierto ya que primero como mencionabamos anteriormente,
el crédito de la banca comercial tuvo una caida en términos reales de 10.6%
promedio anual de 1995 a 2000. Ahora bien, del disminuido crédito que se
otorgo en el periodo 1995-2000 el sector industrial y de servicios concentraron
el 48% del total. el 23.3% de los créditos fueron para el sector industrial y el
24.7% para el sector servicios: el primero tuvo una tasa real de decrecimiento
de 11.25% promedio anual al pasar de 594, 988.1 millones de pesos (mdp) a
290, 610.5 (mdp) de 1995 al 2000, donde la mayor contraccidon corresponden a
los dos ultimos afos y el sector servicios tuvo una tasa real de decrecimiento de
14.7% promedio anual al pasar de 757, 405.4 (mdp) a 291, 753 (mdp), donde
igualmente la mayor contraccion corresponde a los dos ultimos afios (ver
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cuadro 6 del anexo). En este punto cabe sefialar que si bien en el afio 2000 los
pocos créditos ofrecidos en términos reales eran casi los mismos para ambos
sectores, en 1995 el sector servicios seguia teniendo una mayor preferencia por
el sector bancario, lo cual ha restado capacidad de crecimiento a la economia al
ser el sector externo la base del crecimiento econémico.

Asi, en el caso del sector industrial en nuestro periodo de estudio (1995-
2000) la industria manufacturera concentro el 68.4% del crédito total de este
sector y del total de los créditos a la industria manufacturera el 57.1% se dividié
entre las ramas de a) productos alimenticios, bebidas y tabaco, b) textiles,
prendas de vestir e industria del cuero y ¢) productos metalicos, maquinaria y
equipo. En el caso del sector servicios, el comercio concentrd el 48.6% del total
de créditos de este sector.

Sin embargo, a pesar de que la mayor parte del disminuido crédito se dirigid
hacia los sectores mas dinamico, la insolvencia de estos sectores y de toda la
economia se han incrementado, tanto por el menor crédito ofrecido por la banca
a toda la economia en su conjunto, por la desigualdad en la oferta de créditos,
asi como por la continuacién de la apertura comercial, a apreciaciéon cambiaria
y las altas tasas de interés. Todos estos problemas han provocado que los dos
sectores mencionados hayan caido en mayor cartera vencida, debido a que sus
ingresos y su grado de acumulacion crecen en menor medida que su
endeudamiento. sobre todo por la apreciacidén cambiaria en el caso del sector
industrial y por el alza de |a tasa de interes en el caso del sector servicios,
hecho que explica la mayor contraccion del crédito en 1999 y 2000 por parte de
la banca. Ademas, esta situacion ya de por si grave sin duda se agravara ante
el menor crecimiento de los Estados Unidos en el afo 2001, ya que la demanda
por exportaciones mexicanas se ve disminuida y asi el crecimiento econémico
por lo que continuara la insolvencia de la economia.

De tal forma, el indice de la cartera vencida de la industria manufacturera
pasd de ser 11.3% en 1898 a 14.2% y 13.2% en 1999 y 2000 respectivamente,
donde dicho aumento se ha dado por la mayor cartera vencida de las ramas de
a) productos alimenticios, bebidas y tabaco y b) textiles, prendas de vestir e
industria del cuero. En el caso del sector servicios, dicho indice pasd de ser
17% en 1998 a 19.4% y 19.2% en 1999 y 2000 respectivamente, donde el
incremento de dicho indice se explica por la mayor cartera vencida de |la rama
de comercio (ver cuadro 5 y 7 del anexo).

Por lo tanto, al continuar la liberalizacion financiera y comercial seguiran la
inestabilidad bancaria, la contraccién del crédito, la mayor cartera vencida y el
mayor costo fiscal del rescate bancario situacién que se agravara por la menor
venta de exportaciones hacia Estados Unidos, pais que concentra mas del 80%
de las exportaciones mexicanas.
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4,2.3 Mayor Costo Fiscal del Rescate Bancario (FOBAPROA)

Otro riesgo de mayor insolvencia para la economia en su conjunto y tai vez la
expresion Ultima del fracaso de Ia liberalizacidn financiera, es el alto costo fiscal
que viene pagando (alrededor de 1% del PIB al aio) y que tendra que pagar el
gobierno mexicano por concepto del rescate bancario en el afio 20085, fecha en
que se vencen los pagarés emitidos por el FOBAPROA (que es ahora el IPAB)
los cuales equivalen alrededor del 13 al 14% del PIB.

En efecto, las abusivas politicas de la banca mexicana de expandir el crédito
muy por arriba de |las reservas, del creciente endeudamiento externo e interno
que generaron primero para hacer frente a la compra de los bancos y
posteriormente para expandir el crédito interno a tasas de interés mayores, asi
como de canalizar gran parte de sus recursos al sector financiero de corto plazo
con el sentido de especular al mismo tiempo que ésta misma tenia la certeza de
que los depositos estaban garantizados por el gobierno. Provocaron que al
momento de la devaluacion y del gran incremento de la tasa de interés interna
de 1994-1995 la banca. las empresas e individuos fueran incapaces de hacer
frente a sus deudas (externas e internas) ya que sus ingresos crecen en menor
medida que aquellas, por lo que el gobierno tuvo que ir al rescate de la banca
con el fin de evitar una mayor desvalorizacion de los activos y fuga de ahorros
ubicados en este sector.

El gubietnio prupuiciono, a traveés del Fobaproa, los recursos suficientes para
que los bancos con problemas saldaran sus cuentas. Tales recursos son
pagarés gubernamentales a 10 afios con rendimientos de Cetes mas dos, en
los primeros tres afos y de Cetes menos 1.35, en los siete afos restantes, los
cuales se han convertido en los activos de la Banca. La tasa de interés de los
pagarés de Fobaproa es capitalizable cada tres meses, teniendo que pagarse el
capital y los intereses a la fecha de su vencimiento. El bancos recibe
periddicamente el diferencial entre |a inflacion y el rendimiento anual del pagaré.
De tal forma. la Banca gana el rendimiento de los pagarés gubernamentales
que entraron al rescate de la cartera vencida y |la derivada de practicas ilicitas y
fraudulentas de algunos banqueros, que de haberla asumido hubiera significado
grandes pérdidas para ellos, pero gue gracias a la intervencién gubernamental,
se tradujo en la posesion de pagarés de alta rentabilidad (Huerta, A. 1998:57).

De esta forma, el gobierno proporciond dinero bueno (pagarés) con alta
rentabilidad a cambio de |la cartera vencida de los bancos, gran parte de la cual
esta desvalorizada y en algunos casos incobrable, debido a los hechos de
corrupcion y falta de garantias al momento de la expansidn del crédito, situacion
que ha provocado junto con el incremento de la tasa de interés real el aumento

85



en el costo fiscal del rescate bancario® ya que mientras los pasivos. se
incrementan afno con afo los activos se reducen de igual forma (ver cuadro 17).

Esto es asi, ya que de representar el costo fiscal del rescate bancario en
1995 el equivalente a! 5.5% del PIB y el 8.4% del PIB en 1996, dicho costo se
ha incrementado al 15.8% del PIB en 1999 y se ha mantenido estable en los
dos afios posteriores en 13.7% del PIB (ver cuadro 16).

Asi, mientras la banca restringe cada afo el crédito ya que
independientemente del nivel de éste ultimo reciben un aito rendimiento de los
pagarés emitidos por el FOBAPROA, el creciente costo fiscal que esta
generando el rescate bancario esta presionando sobre las finanzas publicas ya
que junto con la deuda externa estan generando un endeudamiento creciente,
lo cual comprometera una parte cada vez mayor del ingreso futuro del pais y
que si consideramos el bajo crecimiento del 2001 y los mismos pronosticos de
crecimiento para el 2002 esta latente un riesgo de insolvencia general del pais.

Cuadro 16
Deuda Publica con Relacidn al PIB
(19897 a 2001)

1997 1998 1999 2000 2001
Deuda prbtica interna 36 4.9 6.8 8.7 10.5
Pasivos del Fobaproa 11.9 14.4 15.8 13.7 13.7
Deuda publica interna
{con pasivos del fobaproa) 15.5 19.3 226 22.4 24.2
Deuda publica externa 19.4 20.6 16.2 14.5 13.5
Total sin pasivos de fobaproa 23 25.5 23 23.2 24
Total con pasivos de fobaproa 34.9 39.9 38.8 36.9 37.7

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de SHCP y del IPAB.

Ahora bien. ademas de los anterior y con el sentido de incrementar los
grados de capitalizacion de la banca, en 1995 el gobierno modifico la legislacion
bancaria para permitir que inversionistas nacionales y extranjeros pudieran
tener mayor participacion individual en el control de la banca, sin embargo, a
pesar de esto los grados de capitalizacién de la banca han disminuido (por la
mayor cartera vencida) por lo que el gobierno ha tenido que destinar mayores
recursos publicos para mantener |a capitalizacion y evitar desconfianzas en el
sistema financiero que lleven a la desvalorizacién de los activos bancarios.

Esto es asi. ya que si bien el programa de saneamiento de la banca ha
disminuido debido a que se han vendido ios bancos ya saneados a la banca

9 Cabe sefalar que otro de los hechos que incrementaron el pasivo de Fobaproa fue la
adquisicion de todo tipo de cartera vencida por parte de Fobaproa, sin revisar aquellas que se
derivaban de hechos ilicitos de 1as que no.
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nacional y sobre todo a la banca extranjera, el problema esta en que tanto por
los problemas de acumulacion de empresas e individuos derivados de la mala
politica econdmica de altas tasas de interés y tipo de cambio apreciado, se ha
provocade como ya mencionamos el crecimiento de la cartera vencida y asi se
han incrementado los problemas de capitalizacién de los bancos, por lo que se
han tenido que destinar mayores recursos publicos para capitalizar a los
bancos, esto aln a pesar que el monto de créditos ofrecidos por ésta es minimo
(ver cuadro 17).

Cuadro 17
Principales componentes del Fobaproa
1998- 2001
(millones de pesos)
1598 1998 2000 2001

Programa de Saneamiento 202,100 369, 411 214, 368 196, 766
Capitalizacién y

Compra de Cartera 160, 400 150, 446 174, 831 195, 226
Activos n. d. 84,023 83, 075 58, 164
Pasivos 552, 000 722, 465 750, 406 787, 767
Fuente: IPAB.

Como muestra el cuadro 17, el programa de saneamiento ha disminuido
marginalmente, pero el rubro de capitalizacion y compra de cartera:se ha
incrementado consideradamente derivado de los problemas de acumulacion y
de cartera vencida que siguen padeciendo la banca mexicana. Es asi, como la
banca en el contexto de liberalizacion econdmica se convertird en un barril sin
fondo que agravara aun mas la problematica mexicana.

Por ultimo, cabe sefalar que lo mas paraddjico del rescate bancario y la
ayuda posterior de capitalizacién a los bancos, es que mientras los principales
bancos han visto crecer la cartera vencida por los problemas ya sefalados,
éstos mismos exigen apoyos crecientes del erario publico al mismo tiempo que
también exigen el equilibrio en las finanzas publicos. Sin duda este hecho
provocara mas recortes presupuestales e incremento de impuestos por lo que
continuara el bajo crecimiento economico e inestabilidad financiera sobre todo
conforme se aproxime el vencimiento de los pagarés emitidos por el
FOBAPROA.
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4.3 La Restriccion Externa del Crecimiento
4.3.1 Entrada de Capitales y Crecimiento Econémico

El Patrén de Crecimiento que se Impuisa

A pesar de la severidad de la crisis financiera de 1995, la economia mexicana
encontrd rapidamente la recuperacion econdmica en 1996, dicha recuperacion
se baso principaimente en los tres puntos siguientes:

a) En el paquete de rescate internacional el cual evito una mayor
depreciacion del tipo de cambio nominal, lo cual asimismo generd una
mayor confianza sobre las condiciones de pago externo.

b) En el crecimiento econdmico de los Estados Unidos el cual permitié un
crecimiento de exportaciones del resto del mundo y mayor inversion
extranjera directa hacia México, principalmente de los EUA.

c) En el retorno a los mercados financieros internacionales situaciéon que
permitid un mayor financiamiento externo (endeudamiento externo).

Asi, dicha recuperacion descanso principalmente en factores exdgenos a la
economia mexicana, lo cual explica que a pesar de la recuperacion econdmica
la banca mexicana haya continuado en crisis. En efecto, mientras el crédito
interno disminuia ano tras ano debido a la falta de condiciones de reembolso, a
la politica monetaria restrictiva y a la mayor cartera vencida, la inversidn privada
y total se incrementaban debido al mayor financiamiento externo obtenido por
parte de las grandes empresas nacionales vinculadas al sector externo.

De igual forma, ia inversion extranjera directa se destino principalmente a la
industria manufacturera, en segundo lugar a los servicios y en tercero a
servicios financieros (ver cuadro 20 y 20 del anexo). Situacidon que de hecho
explica la recuperacion de la economia y posterior crecimiento sobre los
sectores mencionados, pero que ademas explican el crecimiento desequilibrado
de la economia mexicana. Es decir, al existir una banca interna quebrada y 1a
inversion del gobierno en franca caida (ver cuadro 18), el crecimiento
econdomico solo se baso sobre los sectores vinculados al sector externo y
financiero.

E! crecimiento registrado del PIB de la economia mexicana en el pericdo
1996-2000 fue de 5.54% promedio anual, y dicho crecimiento beneficid
principalmente al sector exportador'®, a los servicios y a la industria de Ia
construccion, situacion contraria sucedid con las pequefias y medianas
empresas manufactureras y de servicios vinculadas al mercado interno, asi

' Esto ya que en el periodo seiialado la industria manufacturera crecié 7.84% promedio anual,
e} sector comercio crecié 7.3% promedio anual y la construccidn creci6 6.6% promedio anual. E!
menor crecimiento fue del sector agropecuario 1.82% promedio anual y de servicios comunales
2.4% promedio anual.
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como el sector agropecuario, los cuales continuaron rezagandose. Y es que al
estar el crecimento econdmico volcado hacia el sector externo. y comandado
por las maquilas y las empresas transnacionales las cuales mantienen-un alto -
componente importado de la inversidn, impide que el crecimiento del sector
exportador se generalice al resto de los sectores de la economia:(véase Fuji; G.
2000 y Maldonado. R. 2002).

Cuadro 18
Inversién Bruta Fija
Comao porcentaje del PI1B

Ao Total Privada Ptblica
1895 16.9 11.9 3.5
1995 157 11.4 3.6
1997 18.3 15.3 3
1998 19.2 16.7 2.5
1999 19.7 17.6 2
2000 205 17.8 2.8

Fuente: INEGI y Banco de México.

Ademas. dicho patron de crecimiento ha generado un desequilibrio creciente
entre importaciones y exportaciones, explicado por la apertura comercial
acelerada. por el tipo de cambio apreciado que se ha venido dando desde mayo
de 1996 y por la politica econdmica restrictiva de alta tasa de interés real y
contraccion del gasto publico, todo lo cual ha presionando sobre el déficit de
cuenta caorriente creciente.

Mas aln si bien la depreciacion del peso con respecto al dolar del 94.7%
entre noviembre de 1994 y marzo de 1995 permitid expandir las exportaciones
con un mayor componente nacional a través de una incremento de ocupacion
en la capacidad instaiada. la apreciacion del tipo de cambio ha impulsando las
exportaciones con un mayor componente importado en relaciéon a las de un
mayor componente nacional. es decir, la apreciacion cambiaria ha favorecido
las exportacicnes de las empresas magquiladoras y resto de empresas
transnacionales debido a que estas comercian en su propia moneda, por lo que
la apreciacion cambiaria les ha ayudado a abaratar costos (insumos y mano de
obra) e incrementar sus ganancias; desafortunadamente la situacién contraria
sucede con las empresas nacionales, debido a que éstas se ven
desfavorecidas por la apreciacion del peso (o como hoy se menciona la
fortaleza de! peso) va que encarece los salarios, los costos y gastos de
operacion y hace menos rentable |las exportaciones de las empresas nacionales
(ver cuadro 21). De tal forma, se mantiene un tipo de cambio apreciado que es
funcional tanto al sector transnacional y maquilador, asi como al sector
financiero de corto plazo. por lo cual para las autoridades se justifica toda la
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politica econdmica destinada a atraer capitales para estabilizar el tipo de
cambio nominal y asi estimular el crecimiento hacia el sector externo.

Sin embargo, ahora ante dicha situacién y el nulo crecimiento del 2001 el
déficit de la cuenta corriente no disminuye y sdlo en parte el déficit de la
balanza comercial, lo cual sefala una relativa inelasticidad de las importaciones
al crecimiento economico, asi como una mayor carga del pago de intereses por
concepto del mayor endeudamiento externo. Por lo tanto, al proseguir las
politicas fiscal y monetaria contraccionistas para atraer capitales externos el
endeudamiento interno y externo seguiran creciendo, lo cual compromete la
capacidad de pago de corto plazo de la economia y agrava la inestabilidad
bancaria y financiera por el menor crecimiento configurado, no obstante el
mayor monto de reservas internacionales y el mayor peso de la IED sobre la
cuenta de capitales. ya que en el caso de las reservas éstas son solo un reflejo
de la necesigad de estabilizar el tipo de cambio nominalmente y no el reflejo de
condiciones productivas y financieras solidas, y en el caso de la IED aunque en
el afo 2001 se reportd una cifra record, en el ario 2002 se vera reducida debido
a la salida de empresas maquiladoras por la caida de las exportaciones hacia
Estados Unidos.

En resumen, una estrategia de crecimiento econdmico basada
exclusivamente en el sector externo y sobre todo en la economia
estadounidense. ha llevado a la economia mexicana a una creciente caida del
mercado interno, a una mayor Inestabilidad bancaria y financiera ya que la
entrada de capitales y el crecimiento de las exportaciones solo han favorecido a
un reducido grupo de empresas nacionales y sobre todo extranjeras orientadas
al sector externo y financiero. Ante estos hechos los mas afectados han sido los
sectores no integrado a la economia estadounidense, lo cuales sufren por las
altas tasas de interés real, por la competencia desleal frente a importaciones y
por el menor financiamiento interno que prevalece, todo lo cual ha generado
una menor demanda de insumos nacionales, menores encadenamientos
productivos y una menor dinamica de acumulacion interna, asi como una
reduccion del crecimiento de corto y largo plazo de la economia mexicana''.

'* De 1996 a 2000 se tuvo una tasa de crecimiento promedio anual del P1B de 5.54%, muy
superior a 1a de 1989-1994 (3.80% promedio anual), sin embargo al considerar el periodo 1995-
2000, tal recuperacion ya no lo es tanto. ya que en este periodo se obtuvo una tasa de 3.58%
promedio anual y esta igualmente mas cercana a la tasa de crecimiento del periodo de 1988-
1994 que fue de 3.52% promedio anual, es decir que la minima diferencia de 0.0547% entre los
dos sexenios se debio al éxito del boom exportador. El cual se baso sobre todo al arrastre de la
devaluacion y la capacidad ociosa existente que habia generado el tipo de cambio apreciado y
la politica econamica contraccionista de 1989-1994. Ahora bien, si consideramos el periodo
1995-2001 dicho crecimiento de 2.96% promedio anual se aproxima mas a un semi-
estancamiento que aan creciente y sostenido crecimiento.
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4.3.2 Necesidad Creciente de Entrada de Capitales
y la Debilidad Ante la IED

Como hemos visto en los dos puntos anteriores de este capitulo, el proceso de
globalizacién financiera en el cual esta inmerso la economia mexicana ha
incrementado el costo de la ‘“estabilidad” macroeconémica, es decir, ha
incrementado el costo financiero de la estabilidad monetaria-cambiaria en el
periodo 1996-2001, ya que las politicas destinadas a atraer capitales externos han
provocado que en este periodo el pago de intereses totales del sector publico sea
incluso mayor al del periodo 1982-1987 (ver cuadro 1y 12). Ademas, el costo de
la deuda externa total ha sido también mayor en el periodo donde el tipo de
cambio nominal ha sido relativamente estable (1996-2001) en relacion al periodo
donde se hizo uso activo de la politica cambiaria (1982-1987), es decir la
devaluacion. ya que la deuda externa promedio anualmente 150,147 (MD) y 90,
045 (MDY respaectivamente Asi dicho incremento de la deuda y el pago de
intereses es derivado tanto de la necesidad creciente de capitales para estabilizar
el tipo de cambio nominal, como para hacer frente al déficit de cuenta corriente
creciente (provocado en parte por la apreciacion cambiaria) y al pago de la deuda
externa en si

Asimismo, dichas politicas monetaria y fiscal contraccionistas han llevado a
una mayor contraccion de la oferta y mercado interno, a mayores problemas de
cartera vencida e insolvencia, asi como a una menor recaudacion fiscal derivada
de la menor artividad econdmica por el cierre de medianas y pequenas empresas
nacionales (ver cuadro 18 del anexo). En este sentido, se ve incrementada la
demanda por importaciones para satisfacer el mercado interno debido tanto a la
apreciacion cambiaria como a la mayor competitividad de estos productos,
situacion que ademas contribuye a la reduccidon de la inflacion y al incremento de
la competitividad de las grandes empresas exportadoras, pero también terminan
incrementando el coeficiente de apertura externa, lo que lleva a una mayor
necesidad de financiamiento externo, ya que los mayores fiujos de comercio
demanda mayores flujos de capital para ser financiados (ver cuadro 19). Por lo
tanto, el costo financiero de Ia “estabilidad” no sélo se ve incrementado por las
altas tasas de interés. sino también por la mayor y rapida apertura de la economia
mexicana

Cuadro 19
Balance del Sector Externo 1988-2000
Grado de Apertura de la Economia

Crec.

Crec.
Crec.
Crec.

. 1988 1994 1996 1996 1997 1998 1999 2000 __ 2001
X+MIPIB 022 033 053 0.56 0.55 058 058 0605 0.5706
MIPIB 0.10 019 025 0.27 0.27 030 030 030  0.294
% Importaciones 4927  21.4 8.7 235 227 142 132 229 3.5
X/PIB 0.11 014 0.8 0.29 0.28 028  0.28 029 0.2766
% Exportaciones  11.2 17.3 30.6 20.7 15.0 6.4 16.1 22.0 -4.8
% del PIB de EUA 4.2 4.0 2.7 36 4.4 4.3 44 3.75 025
% del PIB de Mex. 12 4.4 -6.2 5.2 6.8 5 3.8 6.7 -0.31

Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI y Banco de México.
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En efecto, el aumento del coeficiente de apertura externa (X+M/PIB) ha sido
creciente, ya que pasd de 22% a 60% de 1988 al 2000, determinado por el
dinamismo extraordinario tanto de las exportaciones como de las importaciones.
Sin embargo, desde 1995 arfio en el que el coeficiente de apertura externa dio
un salto extraordinario de 33% a 53%, la oferta de divisas por concepto de
exportaciones ha sido insuficiente para cubrir la brecha externa, ya que desde
este afo la cuenta corriente ha tenido cifras negativas crecientes.

Tal situacion ha sido provocada por el mayor componente importado en la
oferta global de 1a economia (M/Oferta global)'? derivado del mayor crecimiento
de las importaciones sobre las exportaciones, debido al patrén comercial
establecido por las empresas maquiladoras e internacionales las cuales como
ya mencionamos al igual que el sector financiero se favorecen por un tipo de
cambio apreciado que estimula su rentabilidad en el pais; tipo de cambio que
hay que sostener para que dicha inversion venga al pais pero que también
generan un alto costo a la misma por concepto de intereses y repatriacién de
utilidades. ademas de reducir la oferta nacional asi como el empleo.

Ademas. la necesidad creciente de entrada de capitales impide que el tipo
de cambio este en funcion de la relacion de precios internos versus externos, lo
cual compromete la competitividad y dinamica de acumulaciéon de las empresas
mexicanas. De tal forma, se procede a ajustar la balanza de pagos a través de
la entrada de capitales y a costa de planta productiva nacional, en vez de
devaluar la moneda en relacion al diferencial de precios se mantiene la politica
de apreciacion cambiaria la cual lleva a un mayor endeudamiento externo. Por
lo tanto. el crecimiento via sector externo genera un alto costo al pais ya que las
exportaciones no son suficientes para cerrar la brecha externa por lo cual se
procede a estimular la entrada de capitales, mismos que terminan generando
mas problemas que los que supuestamente intenta resolver. Esto debido a que
es necesario mantener la apertura de la cuenta de capitales a costa de no tener
politica monetana. fiscal y cambiaria para el crecimiento.

De tal forma, como ya hemos senalado, los flujos privados de capital
continuan siendo el principal medio de financiamiento del desequilibrio de la
balanza de cuenta corriente, donde el principal componente de desequilibrio de
esta cuenta para todo el periodo 1996-2001 fue el servicio de la deuda externa
(intereses netos) y en segundo lugar el déficit de la balanza comercial, situacion
que sefala las crecientes presiones del sector externo sobre la economia (ver
cuadro 13 del anexo). Sin embargo, a diferencia del periodo 1989-1994 la
inversidon extranjera directa (IED) ha sido el principal componente del superavit
de la cuenta de capital.

¥ se dehnu ala olena globat como PiB + M y el componente importado de la oferta giobal se
define como M/oferta giobal, la cual promedio 12.6% promedio anual en el periodo 1989-1994 y
22.1% promedio anual en el periodo 1995-2001.
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Es decir, mientras que en el primer periodo (1989-1994) con el 93.6% del
superavit de la cuenta de capitales se cubria el déficit de la cuenta corriente, y
donde el 65.4% del superavit de la cuenta de capitales correspondia a la
inversién de cartera; ahora en e! siguiente periodo (1996-2001) con el B2.7% del
superavit de la cuenta de capitales se cubrio el déficit de la cuenta corriente, y
donde el 93.5% del superavit de la cuenta de capitales correspondid a la
inversion extranjera directa (IED). Situacion que ha llevado por un lado, a un
mayor incremento de las reservas internacionales y por otro, a que las
autoridades econdmicas sefialen una mayor fortaleza y menor vulnerabilidad de
la economia mexicana ante el exterior, ya que el 63.3% de la IED se destind a
la industria manufacturera y el 23.3% al sector servicios.

Cuadro 20
Flujos de inversién extranjera 1995-2001
(millones de ddlares)

Concepto 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Total

Inversion Extranjera Total -188 22,604 17,867 12,629 24,481 13,056 28,612 119,061
Directa 9,526 9,186 12,830 11,602 12,476 14,180 24,730 94,540
De Cartera -9,715 13,419 5,037 1,027 12,005 -1,134 3,882 24,521
Mercado Accionario 519 2,801 3,215 -665 3,769 446 151 10236
Valores M. N -13.860 a08 585 214 -917 -45 940 -12,175
Valores M. E. 3.626 9,710 1,237 -127 7,064 -972 1,810 22,448
Fuente: INEGL ’

Como vemos en el cuadro 20, la IED ha sido la que ha predominado en el
periodo de estudio. No obstante todo lo anterior, lo primero que hay que sefialar
es que dicha estructura de la inversidn extranjera corresponde mas a la
cerrazdn en términos relativos de 1os mercados financieros internacionales para
las economias en vias de desarrollo a raiz de la crisis Asiaticaen 1997 y a las
ventajas comparativas generadas por la apreciacidn cambiaria y los bajos
salarios relativos y no por una politica econdmica deliberada por buscar una
mayor industrializacion a traves de la IED.

En segundo lugar, la IED se hizo mas rentable en el pais a raiz de las
devaluaciones del peso frente al ddlar en 1995 y 1997, ya que también lo
hicieron los salarios mexicanos frente a sus similares estadounidenses y de
otras partes del mundo, lo cual aceleré ta IED sobre todo desde 1997 y en
especial hacia la industria manufacturera. Sin embargo, tal incremento ve
disminuido su impulso o arrastre sobre el crecimiento econémico ya que gran
parte de éste se destino al proceso de fusiones y adquisiciones (un ejemplo es
la fusidn de Chrysler y Mercedes Benz, asi como Banamex y Citigroup) y como
veremos mas adelante hacia sectores que importan mas de lo que exportan.
Ademas. al ser de 1995 a 2001 el 77.3% de las importaciones totales las
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importaciones de bienes intermedios es como-se reduce la transferencia.de
tecnologia v el incremento del empleo, por lo cual este tipo de inversion directa
disminuyen la capacidad de crecimiento de largo plazo 'y sélo se.reduce a
exportaciones de bajo valor agregado que necesita importar mas de ‘lo que
exportan.

En tercer lugar y ultimo, ahora en el 2001 con la desaceleracion y la posible
continuidad de dicho proceso de la economia de los Estados Unidos, la
inversion extranjera directa disminuira considerablemente en el 2002 ya que la
salida de un gran nimero de empresas madquiladoras asi lo sefialan. Aunque en
el 2001 las cifras no lo sefalan en parte por el relativo repunte de la inversion
de cartera, como sefialamos la economia mexicana ha dejado de ser rentable
para la IED y el sector manufacturero, ya que en el 2001 salieron del pais mas
de 300 empresas maquiladoras y ese proceso produjo mas de 236 mil
desempleados. Dicho proceso conttnua en el 2002 ya que hasta marzo de dicho
ano salieron del pais 533 plantas maquiladoras, 1o cual segun datos del Instituto
Mexicano de! Seguro Social (IMSS) los asegurados permanentes de la industria
manufacturera disminuyeron en 579 mil empleos, afectando principalmente a
las ciudades fronterizas de Chihuahua y Baja California.

Por lo tanto, por la forma de integrarse a la economia mundial y por los
bajos encadenamientos productivos internos la economia mexicana se ve
vutnerable ante la salida de la IED. esto ya que si bien la salida paulatina de
ésta no se puede comparar con la salida repentina de los flujos especulativos
de corto plazo, finalmente generan los mismos estragos de la recesion, pérdida
de empleos y de mayor pobreza. Paraddjicamente dicha situacion puede
profundizarse de continuar la salida de las empresas maquiladoras hacia China
y Centro Ameérica y sobre todo hacia la primera, ya que en el 2006 se
incorporara a la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) y ademas para el
proximo afo. es decir. el 2003 se terminara el trato preferencial a las
importaciones de la industria nacional, por lo que dicha salida de la IED parece
reflejar parte de la estrategia de dichos capitales para incrementar su
competitividad y expansion fuera de nuestro pais.

De tal forma, lo que podemos decir hasta este punto es que se hace
necesario replantear toda ia estrategia comercial y financiera si es que se
quiere tener un crecimiento economico sostenido. Finalmente, la inversion
extranjera pudiera incrementarse en el 2002 pero por la inversion de cartera y
no por la inversidon extranjera directa, inversion que de no regularse a favor de
la inversi6n productiva se hace poco deseable.
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4.3.3 E|l Sector Externo y la Restriccion al Crecimiento

Con frecuencia se menciona el éxito del ajuste estructural de la economia
mexicana por el crecimiento de sus exportaciones totales y en especial por las
manufactureras. Sin embargo, se suele omitir el crecimiento aun mayor de las
importaciones totales y en especial también las de origen manufacturero, esto
es asi ya que las importaciones totales crecieron 3 puntos porcentuales por
arriba de las exportaciones totales en nuestro periodo de estudio (1996-2001).

De tal forma, se tiene que la economia mexicana ha configurado un
crecimiento econdmico desequilibrado, ya que con el objetivo de privilegiar la
entrada de capitales (IED y de cartera) para continuar con la apertura financiera
y comercial se ha tenido que mantener un tipo de cambio apreciado, aitas tasas
de interés reales y contraccion del gasto publico, todo lo cual ha redundado en
el déficit ae cuenta corriente creciente y en el de balanza comercial. Asi, el
patrén de crecimiento econdmico y el tipo de cambio apreciado han generado
un desequilibrio externo que manifiesta la falta de encadenamientos productivos
intermos. una menor competitividad de la produccidn nacional. menores efectos
multiplicadores internos sobre el ahorro y el empleo, asi como un menor
crecimiento de las exportaciones con un mayor componente nacional, situacién
que al mismo tiempo ha llevado a la reduccién de la oferta interna y a la menor
generacion y anorro de divisas para hacer frente al endeudamiento externo y su
servicio. el cual es generado en su mayor parte por el sector privado nacional'?

Entonces al generarse un crecimiento desequilibrado en favor de las
importaciones es como se inhibe el mayor crecimiento de las exportaciones
(generacién de divisas) y de la economia, al mismo tiempo Qque se
comprometen las condiciones de rentabilidad y capacidad de pago para
asegurar permanentemente el flujo de capitales y poder asi financiar el déficit
externo Por lo tanto, al crecer en mayor medida las importaciones sobre las
exportaciones es como se restringe el crecimiento econdmico, tal y como lo
sefiala el analisis de los siguientes indicadores.

Balanza Comercial:

» Anteriormente sefialamos que el principal indicador del desequilibrio externo
de la economia mexicana estaba expresado por el déficit de cuenta corriente
creciente. el cual esta explicado en primer lugar por el pago de intereses
(intereses y repatriacidn de utilidades) y en segundo lugar por el déficit
comercial. En el caso de éste ultimo, sélo con las devaluaciones de 1994-

'Y El hecho de que se halla llegado a un record en las reservas internacionales en el afio 2001,
no implica que se necesiten menos reservas ya que por una parte el principal componente de
esas reservas esta disminuyendo (IED) en el 2002, ademds se tiene que cubrir el déficit de la
balanza comercial y el servicio y pago de la deuda, por lo cual se ha mantenido la politica de
privatizacidon de empresas para hacer frente a las obligaciones externas.
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1995 fue como se logrd generar un pequeno superavit acumulado por
7,154.6 millones de dodlares en 1896 y 1997. Sin embargo, con la
momentanea recuperacion econdémica dicho superavit se convirtié en un
déficit acumulado por 21,546.1 millones de dolares de 1998 al 2000y en el
afo 2001 a pesar del crecimiento cero se registro un déficit comercial por
9,953.6 millones de délares (ver cuadro 11. B del anexo), situacion que
sefala la dependencia de importaciones del conjunto del sistema productivo
independientemente del crecimiento econdémico.

En realidad, si se excluye las maquiladoras, el desequilibrio de la balanza
comercial se presentd desde 1996. Ademas, debido a la falta de integracién
de la industria nacional y por la competencia indiscriminada frente a
importaciones la balanza comercial manufacturera ha presentado saldos
deficitarios desde los afios ochenta, y dicho déficit no desaparecio incluso
con las devaluaciones de 1994-1995 y en los periodos de crecimiento
economico este deficit manufacturero suele ser incluso mayor que el de la
balanza comercial total, hecho que sefala un desequilibrio estructural de
este sector ya que las ramas que mas contribuyen al déficit comercial
manufacturero son precisamente aquellas que mas aportan a las
exportaciones (automotriz. autopartes, cemento, etc.).

Exportaciones e Importaciones Totales:

En materia de exportaciones totales el ritmo ha sido considerable, ya que
estas casi se quintuplicaron de 1989 a 2001. Ello implica un crecimiento
promedio anual del 13.5%. Ademas, como proporcién del PIB las
exportaciones totales crecieron 16.6 puntos porcentuales, al incrementarse
del 11% en 1988 al 27.6% en el 2001, crecimiento explicado principalmente
por el crecimiento econdmico de los Estados Unidos en la década de los
noventa (ver cuadro 19).

Como vemos. se ha hecho un gran esfuerzo en materia de incremento de
exportaciones. Sin embargo. en realidad gran parte de este dinamismo se
debe a las exportaciones maquiladoras, exportaciones que contienen un
mayor componente importado 1o que resta capacidad de arrastre sobre el
resto de los sectores econdmicos, esto es asi ya que si a las exportaciones
totales le descontamos el valor de las importaciones de las maquiladoras
para asi obtener el aporte neto (valor agregado) de las exportaciones,
vemos que el dinamismo ya no lo es tanto. Este indicador (exportaciones
totales menos las importaciones de las maquiladoras como porcentaje del
PIB) aumentd 9.7 puntos porcentuales entre 1989 y 2001, al pasar del 7.9%
al 17.6%. siendo de 1994 a 1995 el incremento mas significativo de 9.6% a
18.6%. De tal forma, los incrementos mas notables como vemos en la
grafica 13 se dan después de las devaluaciones de 1994-1995 y con forme
el tipo de cambio se ha ido apreciando desde 1996, el crecimiento y la
proporcion en el PIB del valor agregado de las exportaciones ha dejado de
incrementarse. siendo las exportaciones con un mayor componente
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importado las que determinan el desenvolvimiento de las exportaciones
totales.

Grafica 13
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INEGI y Banco de México.

Ademas, el mayor dinamismo de las importaciones sobre las exportaciones
muestran la dependencia para completar el ciclo econémico, ya que estas
reportaron un crecimiento promedio anual del 14.4% de 1988 a 2001 y como
proporcién del PIB las importaciones totales crecieron 19.4 puntos
porcentuales, al incrementarse de 10% en 1988 al 29.4% en e| 2001.

Sin duda, existe una gran dependencia de las importaciones, pero el efecto
mas dafiino para la economia en su conjunto es la mayor dependencia de
las importaciones intermedias (insumos) hechas por las empresas
magquiladoras y no maquiladoras para poder exportar mas, hecho que
destruye la integracién y empleo de la industria nacional y que por €| lado de
la demanda significa que el arrastre del crecimiento de las exportaciones
sobre el resto de los sectores sea extremadamente débil tal y como se
observa al analizar el siguiente punto.

Las Exportaciones e Importaciones del Sector Manufacturero:

El cambio en materia de exportaciones no soélo se ha dado en el crecimiento
de estas, sino también en la estructura de las mismas. Las exportaciones del
sector manufacturero crecieron 17 por ciento promedio anual en el sexenio
1988-1994, en el siguiente sexenio 1995-2000 crecieron 19.4 por ciento
promedio anual y en el 2001 estas cayeron 2.7 por ciento. En cuanto a su
peso de estas exportaciones en el conjunto de ventas al exterior, en 1988
representaban ef 59.7 por ciento, para 1994 alcanzaron el 83.9 por ciento y
para el 2001 las exportaciones de la industria manufacturera representaron
el 89.2 por ciento de las exportaciones totales.
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Como vemos, ha disminuido la importancia de las exportaciones petroleras
en el total de exportaciones, lo que no ha reducido ha sido la importancia de
las exportaciones de petréleo para las finanzas publicas. Lo que interesa en
este punto es sefalar que mientras mas crecen las exportaciones
manufactureras, mas se incrementa la dependencia de las importaciones
semi-manufactureras o de insumos ya que mientras en el sexenio 1988-
1994 el 71% de las importaciones totales correspondian a importaciones de
bienes intermedios, para el siguiente sexenio 1995-2000 este mismo dato se
incremento al 77.3%. Tal situacion es peligrosa, en primer lugar porque al
disminuirse la proporcion de bienes de capital es como se reduce la
transferencia de tecnologia y en segundo porque estas exportaciones
manufactureras solo se dedican a ensamblar insumos importados y casi no
incorporan ningun elemento nacional, lo que resta capacidad de crecimiento
econdmico sostenido e incrementa la demanda de divisas para financiar e!
déficit comercial y de cuenta corriente.

Aunado a lo anterior, tenemos que mas del 50% de las exportaciones
manufactureras corresponde a las exportaciones de las empresas
maquiladoras en el periodo 1995-2001, es decir, aquellas que importan
alrededor del 80% de lo que exportan debido a que son beneficiadas por el
tipo de cambio antiinflacionario.

Cuadro 21
Dinamica y Estructura de las Exportaciones e Importaciones
Tasas de Crecimiento
(1989-2001)

1989-1994+ 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Exp. Manufactureras 15.2 321 20.7 18.1 11.9 15.1 19.0 -2.7
De Maquila 17.2 18.4 18.7 223 17.5 20.3 243 -3.2

No Maquila 131 46.9 224 144 6.7 9.9 13.1 -2.1

Imp. Totales 189 -8.7 235 22,7 14.2 13.2 22.9 -3.5
De Magquila 17.4 27.9 16.5 19.1 171 18.5 224 -6.7

No Maquila 19.4 -21.4 27.4 246 12.7 10.6 23.2 -1.7

Imp. de Bienes Intermedios 16.4 3.4 23.1 18.7 13.6 12.7 222 -5.5
Imp. de Bienes de Capital 221 -34.7 25.6 38.4 146 18.5 18.1 -7.2

Fuente: Elaborado en Base a Datos de Banco de México, pagina electronica.
* Promedio Anual.

En efecto, la apreciacion del tipo de cambio ha favorecido en mayor medida
a las exportaciones de la industria maquiladora y ha restado capacidad de
crecimiento a las exportaciones no maquiladoras (ver cuadro 21). Como
podemos ver en el cuadro anterior, al devaluarse el peso con respecto al
dodlar el sector exportador mas beneficiado fue el de no maquila con una
tasa de crecimiento del 46.9% en 1995, para 19986 el impulso fue menor con
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una tasa de crecimiento de 22.4%, y de 1997 a 2000 sin considerar la caida
de 2001 se ha mantenido una tasa promedio anual de crecimiento del 11%.
En contraste, el sector exportador magquilador ni antes ni después de la
devaluacién resintid un cambio significativo en su crecimiento, pero desde
1996 afno en que el tipo de cambio comienza su apreciacién las
exportaciones maquiladoras han mantenido un crecimiento relativamente
alto al promediar una tasa de crecimiento anual del 20.6% de 1996 a 2000,
siendo este Ultimo afo el de mayor crecimiento 24.3%. De tal forma,
tenemos que al ser las empresa maquiladoras y trasnacionales las que
estan detras de estas exportaciones y al comerciar estas mismas con su
propia moneda (el dolar), la dependencia de importaciones semi-
manufacturadas se incrementara aun mas, debido a que estas son
necesarias para abaratar costos e incrementar las exportaciones.

Es conocido que la industria maquiladora opera basicamente con insumos
importados. Su coeficiente de consumo intermedio importado con respecto
al total del consumo intermedio es de algo mas de 90% (Fuji, G. 2000:52).
Mientras que el promedio de la relacion consumo importado de la industria
maquiladora a las exportaciones del mismo sector equivalen al 80% en el
periodo 1995-2001, es decir, 4.5 puntos porcentuales mayor en relacion al
periodo 1988-1994. De tal manera gue el gran dinamismo que han tenido las
exportaciones totales y en especial las exportaciones de las maquiladoras
en poco o casi nada impactan sobre el crecimiento de! empleo'™ y de la
economia y se convierte en una restriccién al crecimiento ya que se genera
un dencit de cuenta cornente nmisino que se cubre con capilales externos
que son atraidos con tasas de interés reales altas.

En o que se refiere a la restriccion externa del crecimiento, ademas de lo
anterior diversos autores basados en el modelo de Thirlwall (1994) han
senalado la desindustriatizacion de la economia mexicana en base al mayor
incremento de la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones sobre
la elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones, especialmente desde
1982 hecho que ha disminuido la tasa de crecimiento de largo plazo
sustentable con el equilibrio de la balanza comercial. De tal forma que la
econoimia mexicana debe crecer a tasas pequefas con el fin de que no se
tenga un desequilibrio insostenible en la balanza comercial (véase
Ocegueda. Juan 2000 y Moreno Brid, 2001). Especialmente Moreno Brid
(2001) ha enfatizado que el proceso de apertura comercial ha provocado un
aumento de la elasticidad ingreso de las importaciones asociada al
incremento en la rigidez de su respuesta a cambios en precios relativos'®, lo
que ha provocado una relativa contracciéon del sector que produce bienes

' LLos efectos del patron comercial no sélo han afectado al sector productivo, sino también al

emplec ya que “en la medida en que se fue incrementando el componente importado de la
oferta global, definido por |a relacion entre importaciones y produccion bruta, impidié Ia creacion
de ocupaciones que se habria derivado del crecimiento de la produccion interna, ademas de
que esto pudo haber destruido empleos si las importaciones sustituyeron a la produccion
nacional” (Fuji, G. 2000.52)

El significado de esta relacion es que incluso la economia mexicana podria tener

estancamiento econdimico con déficit comercial duradero.
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comerciables que se venden en el mercado interno mexicano, los cuales
han sido desplazados del mercado por competidores extranjeros, inclusive
llegando a veces a convertirse .en meros distribuidores de bienes
importados. .

Como vemos, el problema externo de la economia mexicana es estructural
ya que independientemente del nivel de crecimiento econdmico la economia
refleja un desequilibrio en casi todos los indicadores del sector externo. Aunado
a esto, las presiones financieras derivadas del tipo de cambio antiinflacionario y
las presiones del endeudamiento interno y externo sobre las finanzas publicas
han provocado que no se pueda emprender una politica econdmica activa para
el crecimiento, por lo que de no recuperarse la economia norteamericana se
profundizaran la inestabilidad financiera y el bajo crecimiento econdémico.
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5. Conclusiones.

5.1 La “Financiarizacion” de la Economia, las Finanzas Publicas
y el bajo Crecimiento Econémico

Lo primero que se debe mencionar de los efectos de la liberalizacion financiera
sobre el crecimiento econdmico, es que ésta ha llevado a lo que podriamos
denominar la “financiarizacion” de las finanzas publicas, en el sentido de que
cada afio una mayor parte de los ingresos fiscales son destinados al pago de
intereses, lo cual resta capacidad de crecimiento econdmico al reducirse el
gasto de inversion por parte del gobierno. Esto es asi ya que el pago de
intereses internos en la década de los noventa fueron casi el doble a los que se
pagaban en la década de los ochenta, es decir, a pesar de que en la década de
los noventa se mantuvo una tasa de cambio relalivamente mas estable que en
la década anterior, el costo fiscal de la estabilizacidon cambiaria es incluso
mayor que cuando el tipo de cambio se devalua (ver cuadro 1y 12).

Entonces, no es cierto que el menor déficit fiscal reduce la tasa de interés
interna tal y como lo afirma la teoria monetarista, ni que después de las
devaluaciones de 1994-95 se mantenga un tipo de cambio flexible, ya que de
darse aquello existirian bajas tasas de interés nominales y reales, asi como un
menor déficit de cuenta corriente, situacion que no se observa en la realidad.
De tal forma. no se puede reducir la tasa de interés real interna ya que aquella
esta en funcion de la estabiidad monetana-caimbiaria, del monto de reservas
internacionales. de la tasa de interés externa y del pago de la deuda externa,
situacion que al mismo tiempo lleva a que la mayor parte de las inversiones se
coloquen en el sector maquiladoras y sector financiero de corto plazo y sobre
todo a éste ultimo al disminuir el crecimiento de las exportaciones mexicanas.

Por lo tanto, con la liberalizacion finansier 31a tasa de interés crece en mayor
medida que los ingresos. esto debido a que al basarse el financiamiento de la
economia cas! totalmente en operaciones de mercado abierto y ante la
constante necesidad de capitales externos para financiar la economia abierta, al
contrario de lo que sucede con los flujos de arbitraje tradicionales, el alza de la
tasa de interés real no genera una autoeliminacién por la mayor cantidad de
capitales que se atraiga. sino un autorrefuerzo a la alza, tal y como sefiala un
experto en el tema

"Una politica fiscal y monetaria destinada a combatir la inflacién
incrementara el diferencial de tasa de interés que atraera flujos externos
de capital, aumentando el crédito y la liquidez. Este servicio revertira la
politica restrictiva. a menos que los fondos se esterilicen, para lo cual se
requiere emitir una mayor deuda interna a una tasa de interés mas alta.
El primer efecto sera el Incremento de las reservas internas, lo que dara
la impresion de una solida tasa de cambio. En virtud de que las
reservas se invierten a tasas internacionales, habra un saldo negativo
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que habra que financiar con un aumento de! déficit presupuestario o la:.. -
emisidn de mas deuda interna. Esto aumentara la presion sobre la tasa.
de interés, reforzara atn mas el diferencial y presionard al alza el tipo

de cambio, lo cual a menos que la politica reduzca répidamente:la
inflacion, conducira a una apreciacion real que derivara en un aumento

del déficit con el exterior” (Kregel, J. 1999:3). .

El predominio de este esquema hasta sus Ultimas consecuencias ha llevado
a que se haga cada vez mas evidente la relacién entre la Bolsa de Valores, el
tipo de cambio y la tasa de interés, en el sentido que a la minima sefal de
contagio sobre la Bolsa de Valores el tipo de interés real y nominal se
incrementan para mantener la rentabilidad del capital financiero inalterada e
inclusive mayor para evitar su salida, esto es asi ya que |la mayor cantidad de
bonos publicos dinamizan al mercado de capitales; por lo tanto, lo mismo
sucede al sufrir una pequena depreciacion el tipo de cambio nominal, con lo
cual se incrementa la tasa de interés y el mismo mecanismo operara cuando
baja la tasa de interés (apreciacién cambiaria) ', todo lo cual repercute sobre las
finanzas publicas.

En este sentido, debido a la mayor inestabilidad financiera mundial derivada
del menor crecimiento economico de Estados Unidos, el mayor endeudamiento
interno y externo de ésta y a la menor inversion productiva provocada por las
politicas a favor del capital financiero en México y otros paises, ha llevado a las
autoridades mexicanas a exigir la privatizacion de las empresas estratégicas del
pais e incrementar impuestos con el sentido de mantener la disciplina de las
finanzas publicas, incrementar divisas y asi una menor vulnerabilidad externa.

Sin embargo, la mayor inestabilidad financiera y efectos de contagio
seguiran incluso si se dieran las privatizaciones de PEMEX y CEFE ya que el
contexto interno descrito anteriormente no se puede entender sino se ubica en
el contexto internacional de globalizacion de las finanzas internacionales, tal y
como lo sefala una reconocida especialista en el tema:

“La respuesta a la pregunta sobre por qué ha habido especulaciones
frecuentes, a partir de 1989, contra las demas monedas internacionales
convertibles, no es por causa de las posiciones de reservas cambiarias
de sus respectivos Bancos Centrales —ya que el sistema ha dejado de
ser un sistema de reservas— mas sino porque el valor del ddlar es fijado
por la tasa de interés americana, que funciona como referencia basica
del sistema financiero internacional en funcién de la capacidad de EUA
en mantener su deuda publica como titulo de seguridad maxima del
sisterma. Por su parte, la utilizacion de ia tasa de interés americana

V Hay que seialar que incluso por lo general se manticne ¢l tipo de cambio apreciado y una relativa alta
tasa de interés. las modalidades senaladas solo se observan en tiempos de inestabilidad de 1a bolsa dc
vitlores




como la tasa de referencia para el violento aumento de transacciones
financieras de la economia financiera global, ha inducido a que la
denominacidon de las operaciones de securitizacion en general, sea
hecha en dolar. abriendo la posibilidad de realizar ganancias
extraordinarias de arbitraje cuando existen diferencias sustanciales
entre la tasa de interés interna y las correspondientes fluctuaciones en
la tasa de cambio de la moneda local por referencia al délar’ (Tavares y
Melin, 1897:4).

Como vemos, la mayor competencia por recursos externos entre las
economias emergentes y la imposicion de la deuda publica norteamericana
como titulo de seguridad de las transacciones financieras internacionales, ha
llevado al constante movimiento de capitales, a la alza de las tasas de interés
reales y a la apreciacion de los tipos de cambio con el fin de garantizar altas
ganancias financieras, lo cual como hemos visto repercute sobre las finanzas
publicas, el déficit de cuenta corriente y sobre el crecimiento econémico.

Ademas, las finanzas publicas y el crecimiento econdmico no sélo han sido
afectadas por los mecanismos de mercado directos, sino también por los que se
han denominado fallas de mercado (informacién asimétrica). Pero mas alla de
los problemas de corrupcion, mala administracion de los bancos y demas
instituciones financieras, la liberalizacion financiera incrementd y sigue
ncremenlainuu <l pasivo de los agentes privado, mismo que al hacerse
insostenible por la profundizacion de la liberalizacion financiera y las politicas
que llevaron a la crisis al sistema barcario (politicas monetarias y fiscales
contraccionis'as), esta deuda privada ha tenido que pasar a manos del sector
publico (carteras vencidas) De tal forma, el pasivo creciente del FOBAPORA
(ahora IPAB que equivale alrededor del 15% del PIB para el affio 2002) debe
entenderse mas alla de ineficiencias cometidas como el resultado de la
globalizacion financiera y su creciente inestabilidad.

En efecto inestabiiidad financiera que pone en riesgo ya no el crecimiento
economico prometido por las autoridades del 7% anual, sino el de un proceso
de estancanuanto derivado de la caida del PIB por el menor crecimiento de las
exportaciones a Estados Unidos y por una mayor apreciacion cambiaria
causada por politicas monetaria y fiscales restrictivas que tiene el objetivo de
reducir la inflacion

Ante esta situacion de mayor inestabilidad financiera, el mayor problema
radica en que estas politicas contraccionistas han estimulado el crecimiento del
endeudamiento externo privado (por la menor tasa de interés externa y la
apreciacioén cambiana) y han distorsionado 1as decisiones de inversion hacia los
sectores mas dinamicos (sector financiero y maquilador), lo que agrava la
inestabiidad debido a que el mayor endeudamiento externo no viene
acompanado por una mayor generacion de divisas derivada de una diferencia
positiva entre exportaciones con un mayor componente nacional e
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importaciones. En la realidad sucede todo lo contrario, por lo que es muy
probable que la economia mexicana contintle financiandose a través de la
apreciacion del tipo de cambio y los flujos externos de capital, ya que la
devaluacién generaria una incapacidad de pago peor a la vivida en 1995. Por lo
tanto, al continuar con la liberalizacién financiera irrestricta se. seguira
generando un circulo vicioso de mayor dependencia externa (endeudamiento
externo) y vulnerabilidad productiva interna que se haran mas presentes ante
cualquier incremento significativo de la tasa de interés internacional.

5.2 Imposibilidad de Continuar con la Apertura Econémica

El crecimiento econdmico registrado por la economia mexicana en el periodo
1988-1994 y 1996-2000 se explica por el mayor déficit del sector privado, es
decir, en ausancia de un Estado que estimule la inversion y el crecimiento, el
endeudamiento del sector privado (sobre todo externo) ha dirigido el
crecimiento econémico. Sin embargo, al predominar la légica de la obtencion de
la mas alta ganancia, la inversion se ha concentrado sobre los sectores mas
dinamicos (sectores maquilador y financiero) lo que ha generado un crecimiento
desequilibrado tal y como lo sefalan la crisis de 1994-95 y la actual recesion
econdmica de 2001.

En efecto al basarse tal crecimiento en la apertura de la economia que
permite oblel .« latitu las importaciones baratas (por la apreciacion cambiaria)
como el financiamiento de dichas compras, le han posibilitado a la economia
mexicana obtener un crecimiento de 3.25% promedio anual de 1988 a 2001,
crecimiento aue comparado es mucho menor al registrado en el modelo de
sustitucion de importaciones y que ademas, si le sumamos a este bajo
crecimiento los altos intereses que se pagan, encontramos que mas bien la
apertura econdmica (comercial y financiera) acelerada ha restado capacidad de
crecimiento a la economia mexicana.

De tal forma, la apertura comercial y financiera le han salido mas costosa al
pais de lo que supuestamente seria, esto es asi ya que las politicas destinadas
a atraer capitales y hberalizar el comercio han disminuido los grados de
acumulacion del sector productivo, io que ha provocado que el sector bancario
nacional cuente con menores recursos internos (excedentes) para financiar el
crédito interns. por lo que la banca ha recurrido al financiamiento externo, pero
el servicio de esta deuda y la devaluacion de 1994 han provocado que se
mantengan a'tas tasas de interés y la contraccion del crédito, asi como una
crisis bancar a y bajo crecimiento economico. Pero ademas de lo sefialado,
nuestra econamia se ha hecho mas dependiente de la economia de Estados
Unidos a través del TLCAN, lo cual ha incrementado el coeficiente de apertura
externa y con ello la descapitalizacidon de la mayor parte de las empresas
nacionales
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Si recordamos, a inicios de los afios noventa, 1991 y 1992, cuando la
economia de los Estados Unidos manifestaba sintomas de estancamiento una
gran cantidad de capitales salieron de esa economia y fluyeron hacia las
economias de América Latina y principalmente a México, lo cual les permitio
alcanzar un crecimiento mayor al registrado en la década de los ochenta. De tal
forma nuestra economia profundizé su crecimiento en base al mercado externo
a través de las exportaciones maquiladoras, dicho proceso inviable se
manifestd con la crisis de 1994-95, pero a pesar de esto en el periodo 1996-
2001 se continud con las maquiladoras como base del crecimiento las cuales
ganaron competitividad y crecimiento gracias a la apreciacion del tipo de
cambio y al crecimiento de Estados Unidos, pero claro esta, solo aquellas
empresas extranjeras integradas a la economia estadounidense que comercian
en dolares, el efecto contrario de pérdida de competitividad y menor crecimiento
se dio sobre aquelias empresas nacionales menos integradas a la economia del!
norte.

Entonces, la recesion de 2001 y parte de 2002 se explican si por la recesion
norteamericana, pero también por la menor integracidén, produccion y oferta
interna de las empresas nacionales las cuales han sido afectadas por la
invasion de importaciones de las empresas trasnacionales y el tipo de cambio
apreciado, ambos necesarios par reducir costos e incrementar exportaciones de
estas empresas

En conclusion, tenemos que las politicas tendientes a mantener la
liberalizacién del mercado financiero con el sentido de financiar la apertura
comercial han generado una inestabilidad financiero creciente y un bajo
crecimiento econdmico

5.3Los Retos del Crecimiento Econémico

El crecimiento econdmico equilibrado y creciente necesitan de una mayor
produccion interna integrada, lo cual hace necesario las politicas de gasto del
gobierno, asi como una reforma fiscatl integral que grave en mayor medida a los
grandes capuitalistas De tal forma. un mayor gasto y subsidio publico a las
empresas nacionales podrian ncrementar la produccion interna, la
productividad y asi tratar de revertir el déficit de la balanza comercial (por
ejemplo dar subsidios a las exportaciones con un mayor componente nacional).

Al mismo tiempo es esencial poner el tipo de cambio al servicio de los
sectores productivos. al servicio de la produccion, el empleo, y el crecimiento
economico y no al servicio del capital financiero. No es lo mismo reducir el tipo
de cambio en base al incremento de la produccion y la productividad, que
reducirlo en base a la menor depreciacion del tipo de cambio nominal en
relacion a la mflacidon interna
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También, la unica forma de reducir el déficit de'cuenta corriente:por
concepto de intereses, es renegociar el pago de la deuda externa. Este punto
que en realidad es dificil pero no imposible se facilitaria si se reforma et snstema
financiero internacional con el fin de regular el movimiento de capltales.‘

Ademas, =l gobierno y las empresas nacionales necesitan de créditos a
bajas tasas de interés, lo cual pasaria a replantear la autonomia del-banco
central y el actual dominio de la banca nacional por parte de la banca
extranjera. ya que de mantenerse asi continuaria la contraccion monetaria, el
bajo crédito y las altas tasas de interés interna.

Por ultimo es necesario la renegociacion del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte en aquellos apartados que son desfavorables al empleo
nacional. al mercado interno y a los encadenamientos productivos.

Estos puntos que a mi juicio deberian ser simultaneos, son necesarios para
la reconstruccidon de un México mas prospero y equitativo.
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CUADRC 1

PRODUCTO INTERNO BRUTO

Millones de Nuevos Pesos Millones de Variacion
Precios Precios Deflactor Ddlares Anual

Afios Corrientes Constantes® 1970=100 PI8 Real PliB Real
1982 8,797.8 1,024,120.0 202.8 11,870.9 -0.6%
1983 17.878.7 088,415.1 386.2 17,151.3 -4.2%
1984 29,4716 1,022,128.0 614.5 26,8434 3.6%
1985 47,391.7 1,044,489.0 963.2 64,885.3 2.6%
1986 79,191.3 1,012,330.0 1,672.2 145,905.9 -3.8%
1987 192,801.9 1,029,767.0 3,896.8 242,190.6 1.9%
1988 416,305.2 1,042,981.0 8,5624.4 272,734.2 1.2%
1989 548.858.0 1,085,801.0 10,785.8 325,570.7 4.2%
1890 738,897.5 1,141,999.0 13.819.9 360,919.4 51%
1991 849,147.06 1,190,132.0 17,0331 386,556.6 4.2%
1992 1,125,334.3 1,232,276.0 19.487.8 363,662.0 3.6%
1993 1,256,196.0 1,256,196.0 21,3377 403,243.0 2.0%
1994 1.420,159.5  1,212,200.0 271027 420,773.0 4.4%
1995 1.837,019.1 1,230,608.0 31,848.2 286,184.0 -6.2%
1996 2,525,575.0 1,293,859.0 41,639.8 332,337.0 5.2%
1997 3.174,275.2 1,381,525.0 48,015.7 400,870.0 6.8%
1998 3.846.,349.9 1,449,310.0 56.548.9 421,026.0 5.0%
1999 4,583,762.3 1,503,500.0 64.951.6 479.446.0 3.8%
2000 4,599.449.8 1,603,262.0 72,034.9 574,514.0 6.7%

2001 5,491,018.2 1,598,832.0 77,824.9 572,733.0 -0.27%

Fuente: Banco de México.- Indicadores Econamicos y Acervo Historico.
* Precios de 1993
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Cuadro 2
PIB Sectorial
(millones de Pesos a Precios de 1993)
Mineria Industria  Construccién  Electricidad, Comercio Comunicacio . Servicios Servicios
Manufacturera Gas y Agua Financieros Comunales
15,134 178,416 43,240 16,114 202,530 87,505 146,785 226,562
15,090 192,501 43,995 16,835 211,892 91,603 151,916 233,484
15,602 205,525 48,040 17,270 225,058 94,873 158,670 240,835
15,765 212,578 50,385 17,337 238,750 98,125 166,125 251,629
15,963 221,427 53,754 17,869 251,402 103,317 173,740 255,443
16,258 219,934 55,379 18,327 251,629 107,480 183,208 263,922
16,670 228,892 60,048 19,201 268,696 116,842 193,146 267,243
o 16,223 217,582 45,958 19,614 226,960 111,081 192,526 261,056
1996 %'/ 76,646 17,538 241,152 50,449 20,512 237,859 120,001 193,627 . 263,652
1997 - 76,792 18,323 265,113 55,132 21,580 263,313 131,923 200,847 272,474
1998 - 77,398 18,824 284 643 57,461 21,979 278,161 140,716 210,097 280,288
1999 80,197 18,431 296,631 60,329+, . 23,718 286,818 151,676 217,704 286,214
2000 80,640 19,134 317,000 63,382 123,950 322,265 166,295 228,952 294,501
2001p/ 82,687 19,027 304,655 60,525 o 24,366 318,097 170,964 238,325 296,009

FUENTE: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México. -

p/ cifras preliminares.
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Cuadro 3. A
Saldo de la Deuda Externa del Seztor Publico y Privado
(Milones de délares) B
1982 1983 1984 1985 1386 1987 1988 1989 1990 © - 1991 i

Total {1) + (i) Sl
Saldo Tota! 89,862.9 90,134 8 942338 97.418.0 99.452.4 1026639 953015 89,3172 ~ 100,807.9 1109848
% del PIB 674 57.8 51.1 615 €38 803 475 399 354 - 330 : :

(1) Sector Privado S b
Saldo Total  30,988.7 27,5786 24,855.9 253379 24 101.5 21,2571 14,298.3 13,258.2 23,1376 °730,997.0

% del PIB 232 177 135 16.0 215 166 71 59 8182 n
NoBancaio 230308 204326 176309 170539 162835 153841 80153 60382 90396 - 12,0350 i
% del PIB 17.2 131 96 108 145 12.0 4 27 32 136
Bancario 78579  7.460 72250 - 82840 . 78180 = 58730 6283 72000 14008 18962 |7
% del PIB 6.0 46, . :38 - 52 - 70 CTAB BN 320 a9 6
(I} Sector Publico L1l S : i : RPN R N e
SaldoTotal ~~ $8,874 62556 - 60378 i 72,080 " 75351 81407 81003 - 76059 77,770 79,968
% del PIB 442 404U ATE b 4550 BT 637 404 5 T340 0 2 o238

FUENTE: Elaborado en base a datos de la Direccion de Deuda F»'L'lb(lica,‘ DGCPT



Cuadro 3.8
Saldo de 1a Deuda Extema del Sector Publico y Privado
{Millones de délares)

1992 1993 1994 1895 1986 1997 1988 1999 2000 2001°
Total (1) + {1 T e
SaldoTolal 1110927 1251834 1369994 1481820 1431643 1309398 1518773 1619122 1491516 1536559
% del PIB 286 204 471 53.1 289 320 37 W07 48 o H4
(1) Sector Privado - - B i
SaldoTotal 353375 464360 49,5636 472483 448798  S16186 595831 696227 645514 651952
% del PIB a1 . 08173 169 122 1.8 1 132 108 104 5
NoBancaro 158405 232260 | 254216 ~ 26,5183 264118 347936 437621 554987 533488 555032
% del PIB 41 54 89 95 72 8 103 105 89 .87
Bancario 19497 23210 2413 0 20730 18468 16825 15821 14124 11203 0802
% dei PIB 5 54 84 S T4 5 3.8 37 27 19 1.7
(1) Sector Piiblico L e S
Saldo Total 75,755 78,747 85,436 100,934 98,285 88,321. - - 82,204 92,290 84,600 88,461
% del PIB 195 183 2038 %2 2672020 AT 175 14,1 140

FUENTE: Elaborado en base a datos de la Direccion de Deuda Publica, DGCP.
*Junio



CUADRO 4
VARIABLES FINANCIERAS

México E. U. México
CETES Comercial Treasury |Comercial Reservas
Tasa de Tasade | Tasa de Tasa de | Tasade Internacionales| Tipo de | Tipo de | Tasa de
Interés  Interés Interés Interés Interés Millones de | Cambio | Cambio | Inflacion

Afios | Nominal _ Real Real Real Real Ddlares Nominal| Real” Anual
1980 17.3 -7.0 - -0.4 - 2,960 0.023 0.032 26.2
1981 30.9 1.7 - 56 - 4,074 0.025 0.038 28.7
1982 46 -26.3 - 6.2 - 834 0.056 0.056 98.8
1983 60 -11.5 - 4.6 - 3,913 0.121 0.11 g80.8
1984 50 -57 - 1.8 - 7,272 0.169 0.17 59.2
1985 64 0.2 7.5 3.7 4,906 0.264 0.26 63.7
1986 87 -8.13 -1.4 5.0 53 5,670 0.629 0.49 105.8
1987 96.3 -24.3 -13.7 1.7 2.3 12,464 1.41 1.09 159.2
1988 89 11.4 2.5 24 3.1 5,279 2.66 2.72 51.7
108 45 211 24.2 3.6 4.2 6, 8680 2.46 2.57 19.7
1990 34.9 3.8 6.3 1.9 1.8 10, 168 2.81 3.08 29.9
1991 19.3 0.4 5.1 2.7 2.7 17,547 3.02 3.63 188
1992 15.7 3.4 9.5 . 0.8 0.8 18, 554 3.09 4.07 1.9
1993 149 6.4 12 04 - 0.8 24,538 3.12 4.34 8
1994 14 6.5 1 1.9° 1.9 6, 148 3.38 4.52 7
1995 48.7 -2.2 3.4 3.3 3.3 15, 741 6.42 5.94 52.0
1996 31.3 2.8 71 1.9 2 17, 553 7.6 7.75 27.7
1997 19.8 3.6 7.8 3.8 3.8 27, 950 7.92 9.14 157
1998 241 4.6 7 3.8 3.7 30, 235 9.14 10.43 18.6
1999 213 8.0 1.3 26 2.4 30, 683 9.56 1.9 123
2000 153 5.8 8.1 2.9 2.8 33,687 9.46 12.61 9.0
2001 11.3 6.5 9.1 2.1 2 44,880 9.41 12.94 4.5

Fuente: Banco de México. Indicadores Economicos y EUA, Department of Labor, Bureau of Labor Statistics.

* Elaboracién propia en base a datos de Banco de México, 1988=100, promedio anual. La diferencia entre el
tipo de cambio nominal y real en el aiio base 1988, se debe a que el calculo se hizo mensual (julio=100)
y aqui sélo se se presenta un promedio anual.
Los Cetes son a 28 dias y el papel comercial tanto de México como de E. U. también son a 28 dias.
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Cuadro § #

Crédito Otorgado por la Banca C: ial C fidada Segunla A
Principal de I:s Prestatarios
{millones de p«-50s cofmentes)

1988 1989 1380 1991 1992 1993 1934 1955 1936 1997 1938 1938 2000*

TOTAL 64,073,226 101,736,258 163,631,471 245559,840 351,306,242 437.382.5¢5 617.359.000 780,825,000 886,271,000 953,983,000 1,088,427,000 1,221,938,000 346,631,000
1.- Empresas y Particulares 5373552 9568710 15291045 22952601 29510778 33139603 39.779.000 40.169.000 47.535.000 50535000 49890000 45984000 39,317.000
2.- Industnias 19024347 32413734 47485339 71477214 90338185 107.152.7°3 158,154,000 189,493,000 210,272,000 234343000 256046000 237,198,000 209,341,000
3 - Vivienda 6024801 8476438 12385922 17955723 51647005 76563603 103,368,000 163545000 205003000 223901000 254299000 260,625,000 210,164,000
4.- Servicios y otras Actvidades  13,807.638 23874578 46,115,654 77638910 111.524.006 126.002.427 213,716,000 241.220,000 241.676.000 254030000 253.412000 230,218,000 210,164,000/
5.- Comercio 8080561 19481542 31171492 47481467 59252603 B82880.4'4 44083000 36738000 28515000 29.579.000 30581000 34,090,000 44,098,000
6.-Gobierno 11762327 7920256 11182019 10668298 8933665 116437.0 20544000 1153000 418:1,000 46720000 62330000 53085000 49.473,000
7 - Servicios Financieros 682,620 665746 1910844 34618271 4088036 12.408.03 26,460.000 28.609.000 1B.354.000 15.184.000 12825000  148.347,000 145,331,000]

*De 1988 a 1933 el total solo corresponde del punto 13l 6 y despues de esta fecha ya se contabilizan los siete puntc s Ademas, desde 1994 al 2000 el B incorpora al total el credito interbancario,
el crédito exterior y un renglén de ajuste, los cuales no se incorporan en esta tabla
Fuente: Banco de México, Indicadores econémicos vanos nimeros

Cuadro 5 3

Credito Otorgado por 1a Banca de D=sarrollo Segun la Actividad
Principal de los Prestatanas
(millones de Jesos cartientes)

1388 1389 1990 1991 1992 1993 1994 1935 1996 1987 1958 1999 2000

TOTAL" 72933619 78809300 65388034 91794077 116.013603 146111633 254 852,000 338.372.000 335435000 342551.000 403,061,000 403,220,000 395,251,000
1.- Empresas y Particulares 8220722 10067604 9928091 7094871 8582175 10924072 11532000 15337000 18.127.000 19965000  11.350.000 12,685,000 14,357,000
2 - Industrias 10363307 8288485 9134937 8115295 9621818 13120{22 17006000 27543000 28709000 27520000 35378000  40.556,000 47.267.000,
3.- Vivienda 102,779 46,569 66656 142613 409,445 55046 1.116.000 346000 1107000 3,702,000 4,685,000 2872000 2,124,000
4. Servicios y ctras Activdades  7.944869 9416565 16.244765 21945611 36366709 56872 93 15236000 15091.000 142340000 12,418,000 8,106,000 7.159.000 8,097,000
5.- Comercio 553,186 850,289 739409 1,849,183 2931258 3B02.26 385.000 1.574.000 287000 3,029,000 3.133,000 3477000 4.709.000
6.-Gobierna 44748746 50139578 49274176 52546393 58,102,188 6084284 115.321.000 190.079.000 192 962,000 210,307,000 266.703.000  285.170.000 268.181.000,
7.- Servicios Financieros 4842885 2561131 1268476 1354115 1956768  2.835 )76 88330000 92.355000 63 265000 60846000 66935000 43,003,000 39.627.000

“De 1988 a 1992 el total solo cortesponde det punto 1 al 6 y despues de esta techa ya se contabizan los siete pur -as Ademas, desde 1993 at 2000 el BM mcorpora al total ef credito mntetbancaro,
el crédito extenor y un renglon de ajuste. los cuales no se incorporan en esta tabla
Fuente Banca de Mé«ico, Indicadores economicos vanos numeros



Cuadro 6. #

Crédito Otorgado por la Banca C: ial C i Segunia
Principal de les Prestatarios
{mullones de pesos
1988 1983 1890 1991 1992 1983 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°
TOTAL" 7516450 8432426 11840279 14416626 18026983 2049.68°13 26722374 2451,7084 2,18.4228 19462805 1,9247536 1,881,3055 1,314,1283
1 - Empresas y Particulares 630373 837251 1106451 1347529 1519452 1553101 1721833 1261264 1141576 1030096 88,2245 707973 545805
2 - Industrias 2231752 3005223 3436012 4196371 4635628 5021756 6845693 5949881 5049784 4780978 4527869 3651919 2906105
H 3 - Vivienda 706771 785889 896238 1054166 2650222 3588135 4474282 5135141 4924447 4567845 4496975 4012603 2917530
; 4 - Servicios y otras Actvidades 1619778 2213519 3336%02 4558120 5722760 5905155 9250694 7574054 56)23966 5182625 4481290 3544455 2917530
: S - Comercio 947933 1806221 2255551 2787600 3040497 3884207 1908132 1153535 604802 503460 540789 524852 61,2075
' 6 -Gobierno 1378842 734323 809124 626327 458423 545650  BBO247 978171 1006513 953164 1103116 81,7301 686792
7 - Servicios Financieros 80078 61724 13.8268 271135 208774 58150 8 1145321 898233 441020 309778 350582 2283962 201.7508

*De 1988 a 1993 el total solo corresponde del punto 1 al 6 y despues de esta fecha ya se contabiizan los stete puntes Ademas, desde 1994 al 200¢ el BM incorpora al total el crédito interbancaro,
el crédito exterior y un rengion de ajuste. los cuales no se incorporan en esta tabla
Fuente Banco de México Indicadores econmicos vanos nimeros

IR

Cuadro 6 E
Crédito Otorgado por 1a Banca de Desarrollo Segtin la Actividad
Principal de Ic s Prestatarios
(millones de pesos
1988 1989 1930 1991 1992 1983 1994 1995 1996 1997 1998 1989 2000*

TOTAL" 8555865 7306764 6178629 5389159 5953140 6847536 11032996 10938515 8296990 6988598 7127654 6208007 550,375
1.- Empresas y Particulares 1081686 933431 718391 416540 440387 511975 501760 481566 415329 407318 200711 195299 199306
2.- Industrias 1215723 768463 660939 476443 493736 61,4875 736104 BES01C B 9361 56,1453 625618 624403 656168

3. Vivienda 1.2057 4318 4823 8373 21010 25797 48306 10864 45798 75527 82849 45757 29486
4 - Servicios y otras Activdades 932005 873052 1175462 1268410 1866127 2665338 659490 473642 344382 253347 14345 11,021 126286

5.- Comercio 64896 7.8835 53503 113436 150415 178163 16665 49422 4892 61797 55403 53532 65371
! 6 -Gobierno 5249489 4648666 3565451 30B4958 2981465 28514°7 4991668 5968281 4634556 4290605 4716431 4390500 3722932
7.- Servicios Financieros 568120 237454 91766 79489 100410 132867 3823363 2899850 1939649 1241357 1183666 662078 550108

i “De 1988 2 1993 el total solo corresponde del punto 1 al 6 y después de esta fecha ya se contabitizan los stete ;untos Ademas, desde 1994 al 2000 el BM incorpora ai total el crédto interbancano,
el crédite extenot y un renglon de ajuste, los cuales no se incorporan en esta tabla
Fuente Banco de México, Indicadores econbmicos vanos nimeros
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Cuzdro 7. A

Cartera Vencida de la Banca Cc ial C lidada Segtn la Acti
Principal c2 los Prestatarios
(miles de pesos cortientes)

1930 1991 1992 1983 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
TJOTAL® 6,746,467 13,398,518 25,941,982 45769,501 51,805,000 96,237,000 100,959.000 142,424,000 141,355,000 145,048,000 233,790,000
1.- Empresas y Particulares 6729666 13343312 25911431 45462724 5037000 9081000 9513000 14579000 14,485000 11,639,000 30,189,000
2.- Industrias 1854653 3,469,852 6.535100 11252591 10,81°,000 26,483,000 25683000 32,176,000 35,581,000 37,272,000 64,076,000
3.- Vivienda 52,898 236,769 732937 1476647 584€ 000 9,142,000 8625000 27,686,000 26274000 26,466,000 43,829,000
4 - Servicios y otras Actvidades 1671831 2932028 7671060 14,094,004 20,665,000 38,692,000 35754,000 50,814,000 40,211,000 40,333,000 84,405,000
5.- Comercio 2194065 4,698,882 7263718 12020830 9,64£,000 12,839,000 21,384,000 17,167,000 22,805,000 27,343000 11,291,000

Fuente Banco de Mexico, Indicadores Economicos vanos numeros
* Por razanes desconocidas la suma de las 5 partes no da el total, solo de 1990 a 1993, de 199 a 1999 si da el total
Los datos de 1990 a 1993 corresp alos es Econo det Banco de México de Marzo de 1994, pag. 1-27

Cuadro 7. 8

Cartera Vencida de la Banca de Desarrollo Segtn la Actividad
Principal ce los Prestatarios
(miles de pesos

1930 1991 1992 1993 1894 1935 1996 1997 1998 1999 2000
TOTAL® 10,441,858 7372628 4897916 8052140 7695000 17875000 12,964,000 19,681,000 8806000 11,829,000 25777,000
1.- Empresas y Particulares 10433620 7,356,226 4,879,720 8,012,764 3065000 4,327,000 5234000 8697000 2,029,000 3,603,000 3995000
2. Industrias 2,751,156 1,987,537 1266723 1,878,040 1,500,000 1,933000 2494000 2984000 3124000 57364000 18,708,000
3.- Viviendz - - 1,338 24,435 45,100 64,000 41,000 116,000 154,000 147,000 215,000
4 .- Servicios y otras Actividades 406,842 473,862 334277 1088133 1215000 4,134000 30805000 5274000 1,700,000 1,809,000 1,589,000
5.- Comercio 126,484 231,059 335,295 697,905 1,873,000 7,417,000 1,390,000 2611,000 1,800,000 1,008,000 1,171,000

Fuente: Banco de México, indicadores Economicos varios numeros.
* Por razones desconocidas la suma de las 5 partes no da el total, sélo de 1930 a 1993, de 1954 3 1999 si da el total.
Los datos de 1390 a 1993 correspenden a los Indicadores Econdmicos del Banco de México de Marzo de 1994, pag. 1-27
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Cuadro 8 A

Cartera Vencida de la Banca Comercial C

da Segdn la A
Principal de ios Prestatarios
{miles de pes s

oo

1990 1991 1992 1993 1994 1985 1996 1997 1998 1999 2000

TOTAL® 488170 786617 1331181 2145006 2242:79 3021741 2424579 290,5681 2499695 223,317.1 3245510
1- Empresas y Particulares 486955 78,3375 1329623 2130629 218026 285134 228459 29,7435 256150 17,9195 41,9089
2 - Industrias 134202 203712 335343 527357 467¢34  B31538 61,6790 656484 620208 57,3843 88,9513
3 - Vivienda 3828 13901 37610 69204 244337 287049 207134 564839 499392 438265 608441
4 - Servicios y otras Actividades 120973 17,2137 39,3634 660521 B94234 1214888 B58650 1036688 71,3084 620970 1171724
5.- Comercio 158761 275868 372732 563783 417614 403131 513547 350235 403279 420075 156743
Fuente: Elaborado en base a datos de Banco de México, Indicadores Economicos vanos nun 2ros y el cuadro 1
* Por razones desconocidas ta suma de las 5 partes no da el total, solo de 1990 a 1993, de 1394 a 1999 si da el total
Los datos de 1980 a 1993 corresponden a los Indicadores Econémicos del Banco de Mexico de Marzo de 1994, pag 1-27
** Se utihzo el de 1970

Cuadro 8. B
Cartera Vencida de la Banca de Desarrollo Segun la Actividad®
Principal de ios Prestatarios
{miles de pesos ¢ )l
1990 1991 1992 1993 1954 1995 1996 1997 1998 1999 2000

TOTAL® 75556.7 432841 251332 377367 333121 56,1266 31,1337 40,1524 155724 18,2120 357840
1.- Empresas y Particulares 75,4971 43,1878 250399 375521 13,2658 13,5863 12,569.7 17,743.3 3,588.0 5,556.4 5,545.9
2.- industrias 19,8072 116687 65001 88015 64927 6,069.4 59895 6,087.8 55244 82685 259707
3.- Vivienda - - 6.9 1145 1948 2010 98.5 236.7 2723 226.3 298.5
4.- Servicios y otras Actividades 2,943 9 2,762.0 1,7153 49580 52551 129803 91379 10,7598  3.0062 2,785.2 22059
5 - Comercio 915.2 1,356.5 1,720 5 32708 809:3 232886 33382 53269 3,183.1 1,551.8 1,625.6

Fuente: Elaborado en base a datos de Banco de México, Indicadores Economicos varios numaros y el cuadro 1.

* Por razones desconocidas la suma de las 5 partes no da el total, solo de 1990 a 1993, de 1394 a 1999 si da el total
Los datos de 1990 a 1993 corresponden a los Indicadores Econdmicos del Banco de México Je Marzo de 1994, pag. 1-27

** Se utilizo el de 1970




Cuadro 9

Bolsa de Valores

Indice Indice
Afnos General Manufacturerol
1983 2 n. d.
1984 4 n. d.
1985 11 n. d.
1986 47 n. d.
1987 106 72
1988 212 138
1989 419 377
1990 629 528
1991 1,432 771
1992 1,759 813
1993 2,603 1,400
1994 2,376 1,336
1995 2,779 1,722
1996 3,361 2,330
1997 5,229 3,492
1998 3,960 2,874
1999 7,130 3,281
2000 5,652 2,549
2001 6,372 2,303

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.,
Indicadores Bursatiles.




Cuadro 10

Agregados Monetarios*®
(millones de nuevos pesos)

M1 M2 M3 M4
1988 22312 87454 122247 134317
1989 31392 125030 182721 202539
1990 50334 182779 258030 296419
1991 109895 269120 318223 387982
1992 126471 324099 375603 465024
1993 148911 366759 459779 587735
1994 154519 444704 580520 729091
1995 165367 616898 692737 880053
1996 232678 802284 920723 1166200
1997 299823 955259 1173680 1492630
1998 354863 1161468 1406947 1825484
1999 452929 1356399 1751496 2238603
2000 513156 1323479 1831284 2504356
2001 nd nd nd nd

Fuente Banco de México. Indicadores Economicos.
*Basado en la vieja metodologia del banco de México, la cual se
publica solo hasta el aio 2000.

M1 M2=M1+instrumentos bancarios a corto plazo
Billetes y monedas instrumentos bancarios a corto plazo
Cuenta de Cheques M. N. con vencimiento hasta un aio de plazo
Cuenta de Cheques M. E.

M3=M2+instrumentos no bancarios a corto plazo
instrumentos no bancarios a corto plazo

CETES

TESOBONOS

Pagafes M. E.

Bondes

M4=M3+instrumentos a largo plazo+Ficorca
Instrumentos a largo plazo+Ficorca
instrumentos bancarios a largo plazo
Instrumentos no bancarios a largo plazo
Petrobonos

1) 9
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CUADRO 11.A

Estructura del Comercio Exterior de México

(Millones de Délares)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Balanza Comercial Total  7,044.6 14,1048 13,1842 8,398.2 5,019.7 8,787.1 2,608.5 405.0 -882.4 -1.2791
De Maquiladoras 851.2 818.4 1,155.3 1,267.5 1,2946 1,598.0 23374 3,000.8 3,551.1 4,050.7
No Maquiladoras 6,193.4 132864 12,0289  7,130.7 3,725 7,189.1 2721 -2,595.8  -44335 -11,3298
Exportaciones Totales 24,055.2 25,9531 29,1004 26,757.3 21,8036 27,599.5 306915 35171.0 40,710.9 42.687.5
Petroleras 16,4772 16,017.2 16,601.3 14766.7  6,307.2 8,629.8 6,7111.2 78760 10,1037 . 8,166.4
No Petroleras 7,578.0 9,936.0 12,499.0 11,9906 154964  18,069.7 23,980.3 = 27,295.1 30,607.3 = -34,521.1
Agropecuarias 1,233.3 1,188.5 1,460.8 1,408.9 2,098.4 1,543.0 1,670.3 17539 21624 - 23725
Extractivas 501.6 5237 539.1 510.3 509.7 576.0 660.3 604.8 616.9 546.8°
Manufactureras 5843.1 8,223.8 10,4991 100715 128883 16,850.7 21,649.7 24,9364 = 27,8279 31,6018
De Maquila 2,825.5 3,641.1 49043 5,093.5 5,645.9 71050 10,1457 12,3289 138725 15833.1
No Maquila 3,0176 4,582.7 5,594.8 4,978.0 72424 9,745.7 11,5040 12,6075 139554  15768.8
Importaciones Totales 17,0106 11,8483 15916.2 183591 16,7839 18,8124 28,0820 34,766.0 41,5933 .49.9666
De maquila 19743 2,822.7 37490 3,826.0 43513 5,507.0 7,808.3 9,328.1 10,3214 11,7824
No maquila 150364  9,0256  12,167.2 14,5331 124325 133055 20,2737 254379 312719 38,1841
Bienes de consumo 1,516.8 613.8 848.1 1,081.7 846.4 7676 1,921.6 3,498.6 5,008.6 5,834.3
Bienes Intermedios 10,9914  9,037.8 124953 141126 129834 154141 22,1336 26498.8 29,7051  35,544.7
De Maquiladoras 1974.3 2,822.7 3,749.0 3,826.0 43513 5,507.0 7,808.3 9,328.1 10,3214 11,7824
No Maquiladoras 9,017.1 6,215.1 8,746.3 10,2866 86320 9,907.2 14,3253 17,170.7 19,383.8 23,7623
Bienes de Capital 4,502.5 2,196.7 2,5728 3,164.8 2954.1 2,630.6 4,026.8 4,768.7 6,789.6 8,587.5

Fuente: Elaborado en base a datos de www.bancomext.gob.mx e INEGI.
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CUADRO 11.8

Estructura del Comercio Exterior de México
{Millones de Délares)

329 |

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999. 2000 2001

Balanza Comercial Total -15933.8  -13480.5 -18463.7 7.088.5 5,531.0 623.6 -71913.5 -5,583.7 -8,048.9 -9,953.6

De Maquiladoras 4,743.4 54100 5.803.0 4,924.5 58,4156 8.833.5 10,526.4 13,444.3 17,6780 - - 19,2824

No Maquiladoras -20677.2  -18.890.5  -24.266.7 2.164.0 1154 -8,209.9 -184399  -190279  -257269 . -22,752.3
Exportaciones Totales 46,195.6 51,886.0 60,882.2 79,5416 95999.7 1104314 1174596 1363911 1664240  158,4429
Petroleras 83066 74184 74450 84226 11,6537 11,3232 71343 9,928.2 16,379.9 12,708.7
No Petroleras 37,889.0 44,467.6 §3.437.2 71,1180 84,346.0 99,7082  110,3252 1264629  150,044.1 1456441 : .

Agropecuarias 21124 2,504.2 26784 4,016.2 35923 3,828.1 3,796.7 3925.9 42627 | 39018

Extractivas 356.2 2782 356.7 545.0 449.2 477.9 466.2 452.5 §20.7. ;388,57 |

Manufactureras 35,420.5 41,685.1 50,402.1 66,557.9 80,304.6 948022  106,0623 1220845 1452607
De Magquila 18.680.1 21,853.0 26,269.2 31,1033 36,9203 451856 53,083.1 63,853.6 79,386.8 76,880.9
No Maquila 16,740.4 19,8321 24132.8 35.454.6 43,3843 49,636.6 52.979.2 58,231.0 65,873.9 64,4720
Importaciones Totales 62,1284 65,366.5 79,345.9 72,4531 89,4688  109,807.8 1253731 1419748 1744729 168,396.5

De maquila 13.936.7 16,443.0 20,466.2 26.178.8 30,504.7 36,332.1 42,556.7 50,409.3 61,708.8 57,598.5

No maquila 48,1926 48,9236 58.879.7 46,274.3 58,964.1 73,475.7 82,816.3 91,5655  112,764.1  110,797.9
iBienes de consumo 7.7441 78424 9.510.4 53347 5,656.8 9,326.0 11,108.5 12,175.0 16,690.6 19,752.0
Bienes Intermedios 428296 46,468.3 56,513.7 58,4211 71,8896 85,365.7 96,935.2  109,268.6 1335421  126,148.7

De Maquiladoras 13,936.7 16,443.0 20,466.2 26,178.8 30,504.7 36,332.1 42,556.7 50,409.3 61,708.8 57,598.5

No Maquiladoras 28,8928 30,025.3 36,047.6 32,242.3 41,384.9 49,033.6 54,378.5 58,860.3 71,833.2 68,550.2
Bienes de Capital 11,558.7 11,055.9 13,321.7 8,697.3 10,922.4 15,116.1 17,329.4 20,530.1 24,240.3 22,495.7

Fuente: Elaborado en base a datos de www.bancomexi.gob.mx e INEGI.
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Cuadro 12. A
Variables que Financian el Déficit de la Balanza de Pagos
{millones de délares)

. = ; 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Saldo de la Cuenta Corriente - -5,890 5,880 4,185 802 1,374 4,239 2,376 5,821 7,451 -14,646
Saldo de la Cuenta de Capitales 9,996 339 1,306 -316 2,716 1,189 1,163 . 3,176 8297 24,508
Financiamiento del g e
déficit de cuenta corriente 5,890 -5,880 -4,185 -803 1,374 -4,239 2,376 .

I. Pasivos con el exterior 7483 1992 437 -1,216 -566 547
1) Pasivos del sector publico 7,530 2,886 2613 955 1,646 1 -3,101-
No bancario 5,889 2,650 1,636 8 1..333
Banca de Desarrollo 1,641 236 LO77. 0983 01,313
2) Pasivos del sector privado -47 -894 2,176 -2,171” . g
No bancario 2,223 -2,309 -1,760 ¢ 1,231 41,480
Banca Comercial -2,269 1415 -416 938 732
Il. Inversion Extranjera 1,900 2492 1,541 1984 2401
1) Directa 1,900 2,192 1,541 1,984+ ;2401
2) Mercado Accionario 0 0 0 0 0
lll. Activos en el exterior 8,232 6,788 4,033 4,287 572
1) Depésitos, créditos y garantias -824 -3,687 -1,902 -1,376 167
2) Errores y omisiones -7.408 -3,082 -2,137 -2,910 739 23,185
IV. Banco de México 4,739 -3,276 2124 2716 m 6,640
1) Variacion de reservas (divisas) 3,301 -3.118 -3,353 2423 -603 6,734
2) Menos: variacién de pasivos 1,438 -158 1.229 293 714 -94

Fuente: Banco de México.- Informe Anual 1999, Indicadores Econdmicos varios nimeros e INEG <http/fwww.inegi.gob.mx>,
El signo negativo expresa un incremento en los activos en el exterior, es decir, una salida de capitales.
Los incrementos en las reservas internacionales se expresan con signo negativo.
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Cuadro 12.B

Variables que Financian el Déficit de la Balanza de Pagos -

(miliones de délares)

21999 - 2000

. i 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 & : 2001 p/

Saldo de la Cuenta Corriente -24,439 -23,399 -29,662 -1,576 -2,330 -7,448 -16,090 ::+:-14,025 . - -18,158 . .- -18,002

Saldo de la Cuenta de Capitales 26,419 32,482 14,584 15,406 4,069 15,763 18,06

Financiamiento del e

déficit de cuenta corriente 24,438 23,398 29,661 1,577 2330 9,271 16,080

|. Pasivos con el exterior 12,151 22,154 6401 615 1948 -3.511 1459
1) Pasivos del sector piblico 6,169 9,676 1677 655 940 -1,225 1,998

No bancario 4,438 5,842 -2,705 600 3,089 -5,034 2,723
Banca de Desarrollo 1,730 3.834 4,382 55 -2,149 -2,192 125
2) Pasivos del sector privado 5,982 12478 4,725 -1,270 1,008 3714 5,461
No bancario 5,067 7.805 3,154 28,38 2,663 5,584 6,389
Banca Comercial 916 4673 1,57 -4,108 1,655 -1,869 -928 &

Il. Inversién Extranjera 9.176 15,108 15,056 10,046 11,986 17,867 12,962 103
1) Directa 4,393 4,389 10,973 9,526 9,186 12,830 11,935 s
2) Mercado Accionario 4,783 10,717 4,084 519 2,801 3,215 -666 * (i

lil. Activos en el exterior 4,591 6,745 -8984 -11,596 -6,307 8913 832 n.

1) Depositos, créditos y garantias 5,552 -3,603 -5,670 -7,358 6,341 6,716 432 -2,640 7,543 Lk
2) Errores y omisiones -961 -3,142 -3.314 -4,238 35 2,197 400 463 2,501 -

IV, Banco de México -1,480 1,116 17,188 3742 -5,297 -13,.998 -3.210 4217 1,016 -1,325
1) Variacion de reservas (divisas) -1,020 -5,941 18,391 -9,591 -1,774 -10,512 2,138 -592 2,73 1325
2) Menos: variacion de pasivos -460 -1,175 -1,203 13,333 -3,524 -3,487 -1,072 -3,685 -4,286 0

p/ cifras preliminares.

Fuente: Banco de México.- Informe Anual 1999, Indicadores Econdmicos varios niimeras e INEGI <hitp:/fwww.inegi.gob.mx>.
El signo negativo expresa un incremento en los activos en el exterior, es decir, una safida de capitales.
Los incrementos en las reservas internacionales se expresan con signo negativo.




Cuadro 13

Fuentes del Desequmbrio de la Balanza en Cuenta Corriente
(Millones de dolares)

Deéficit Pago de Industrias
. Total Intereses Manufactureras
1982 5,890 12,203 10,185
1983 -5,880 10,103 1,671
1984 -4,186 11,715 3,049
1985 -802 10,156 6,154
1986 1,374 8,342 3,293
1987 -4,239 8,097 1,427
1988 2,376 8.639 5,852
1989 5,821 9,278 9,740
1990 7.451 9,222 13,662
1991 14,646 9,215 14,660
1992 24,439 9,611 22,066
1993 23,399 10,934 19,067
1994 29,662 11,807 23,350
1995 1,577 13,575 117
1996 2,330 13,361 124
1997 7.448 12,436 6,023
1998 15,726 12,482 9,881
1989 14,013 12,946 10,363
2000 17.680 13,721 18,782
2001 17,681 12,744 17,293

Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI.
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Cuadro 14

industria Manufacturera

Costo Unitario

Productividad de la mano Salarios
(Indice de obra (Indice| (Ddlares por

Aiflos 1993=100) 1993=100) Hombre)
1993/03 100.7 92.4 1.9
1993/06 99.7 95.2 2
1993/09 101.2 96.7 2
1993/12 107.2 135.9 3.3
1994/03 109.9 93.9 2.2
1994/06 109.8 80.3 2
1994/09 110.8 90.6 2.1
1994/12 116.1 133.1 2.9
1995/03 115.5 80.7 1.1
1995/06 111.5 77.9 1.3
1995/09 115.1 75.1 1.3
1995/12 126.3 94.8 1.7
199G/03 128.1 64.7 1.3
1996/06 125.4 638 P
1996/09 123.2 (B4R T3
1996/12 134.7 85.3 2.0
1997/03 132.3 64.2 ; ‘1.8
1997/06 134.4 58.6°7 1.5
1997/09 131.2 .58.6. . 221,50
1997/12 138.1 82" 2.4
1998/03 140.1 57.8 1.6
1998/06 136.6 58.1 1.6 -
1998/09 137 58.7" 1.4
1998712 141.9 81 ;.23
1999/03 139.7 57.9 1.7
1999/06 142.9 56.3 1.7
1999/09 138.8 58.9 1.9
1999/12 143.3 82.3 2.9
2000/03 146.7 57.3 2.1
2000706 147.4 57.6 2
2000/09 147.8 57.7 2.2
2000/12 147.2 88.8 3.5
2001/03 149.7 59.7 2.3
2001/06 150.2 61 2.5
2001/09 147.3 62.2 2.4
2001712 150.8 96.2 2.8

Fuente: BIE. Indicadores de Productividad.

[ 25




i Cuadrp 15
Excedente Bruto en Relacion al PIB Manufacturero

1988 1989 1990 . 1991 -+ - 1992 1993 1994

Excedente bruto de

operacion de la industria 16.6 146 136 1386 131 134 12.3
}'@ manufacturera

()\ Fuente: Elaborado con base en datos del Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI.



Cuadro 16
Indicadores de Finanzas Publicas

% del PIB

Ingresos Gastos I Deuda l Deuda
Aflos Pdblicos Publico Bruta interna} Neta Interna
1982 14.7 25.5 21.5 21.5
1983 17 24.7 16.6 16.6
1984 16.1 23.2 15
1985 15.9 23.2 16
1986 15.4 278 | 23
1987 16.2 29.7 21.9
1988 16.5 26.4 24.1 .00
1989 16.6 21.5 233
1990 16 18.6 19.8
1991 18.8 154 15.4
1992 18.7 14.6 211
1993 15.5 14.7 ’ 10.1
1994 15.5 15.5 11.7:00
1995 15.2 15.9 7.3,
1996 15.5 15.9 - 6867
1997 15.8 171 7.7 B
1998 14.2 15.9 19
1999 14.7 16.6 10.1° - :
2000 15.9 17.4 11,800 10.6 -,
2001 4.4 4.2 12,4447 0000 10,50

* Acumulado a marzo.
** Acumulado a junio.
Fuente: Elaborado en base a datos de SHCP, Indlcadores de flnanzas ptiblicas.
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Cuadro 17

Indicadores de Finanzas Publicas
Millones de Pesos

Ingresos Gastos Deuda
Aos Publicos Publicos Neta interna
1982 1,832 2,657 2,768
1983 3,181 4,637 3.718
1984 4,975 71472 5,335
1985 7,991 11,632 9,773
1986 12,670 22,890 23,756
1987 32,974 60,377 61,556
1988 68,015 108,818 108,947
1989 90,204 117,400 137,308
1990 117,710 136,933 163,188
1991 177,372 145,602 149,600
1992 210,446 163,920 123,099
1993 194,813 185,189 122,455
1994 220,382 221,202 164,653
1895 280,144 293,037 130,407
19986 392,566 403,083 179,040
1997 503,554 541,759 259,232
1998 545,176 610,332 343,017
1999 674,348 761.234 454,287
2000 866,231 945,871 606,182
2001 249725.8" 239,857 606,883

*junio

Fuente: SHCP, indicadores de finanzas publicas.
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Cuadro 18 4

Finanzas Publ -as

Fuente Elaborado en base a datos de Banco de México, Indicadores de Finanzas Pubhicas.

* junio de 2001

% del PIB
1977 1978 1979 1980 1981 1882 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
BALANCE TOTAL 33 29 233 220 62 -112 -78 69 - 126 <135 92 A7
BALANCE PRIMARIO <15 -10 -14 06 -35 27 0g 14 13 10 34 56 63
INGRESOS 125 130 135 127 4.5 47 17.0 16.1 15.9 15.4 16.2 16.5 16.6
INGRESOS TRIBUTARIOS 107 111 13 90 100 33 9.8 89 97 109 102 1.8 112
SOBRE LA RENTA 51 57 56 44 52 45 39 39 38 41 38 47 48
VALOR AGREGADO 21 21 24 23 25 21 289 30 29 30 31 34 31
PRODUCCICN Y SERVICIOS 17 16 15 09 10 17 23 21 20 27 24 26 23
IMPORTACIONES 06 07 09 08 1.0 08 05 05 07 08 08 04 07
OTROS 12 1.0 08 05 03 03 03 03 02 03 02 03 03
INGRESOS NO TRIBUTARIOS 18 19 21 37 45 54 72 6.2 62 45 60 50 53
GASTO 163 163 169 148 204 355 247 232 232 278 297 264 215
PROGRAMAELE 118 114 119 99 134 128 11.8 106 108 10.6 96 7.7 7.5
NO PROGRAMABLE 45 50 50 49 70 127 128 126 123 17.2 201 18.7 14.0
PAGO DE INTERESES 19 19 19 14 27 86 8.7 83 84 136 16.9 148 1.0
OTROS 26 31 31 35 43 42 42 43 39 36 31 38 31
OTROS GASTOS -0.5 -0.5 01 00 0.3 0.4 0.0 0.2 -0.1 0.1 0.0 -0.7 -0.3
Fuente' Elaborade en base a datos de Banco de México, Indicadores de Finanzas Publicas.
Cuadro 18. B
Finanzas Publicas
% del PIB
}_ 1950 1991 1992 1993 1994 1995 1936 1897 1998 1999 2000 2001*
BALANCE TOTAL 26 30 41 03 -03 -0.8 0.5 -14 1.7 -17 -1.5 02
BALANCE PRIMARIO 55 75 73 26 16 30 33 22 07 14 1.7 1.0
INGRESOS 16.0 18.8 187 155 15.5 152 155 15.8 142 1’9.7 159 44
INGRESOS TRIBUTARIOS 10.8 108 113 14 11.3 93 8.9 88 10.5 114 10.7 29
SOBRE LA RENTA 45 45 52 55 5.1 40 38 42 44 47 47 13
VALOR AGREGADO 36 34 27 26 27 28 29 kR 31 33 35 09
PRODUCCION Y SERVICIOS| 15 1.3 16 15 20 13 12 14 20 23 1.5 04
IMPORTACIONES 09 1.0 1.1 1.0 08 0.6 0.6 086 06 0.6 06 0.1
OTROS 03 04 06 07 06 25 05 05 04 04 03 01
INGRESOS NO TRIBUTARIOS 52 80 74 41 42 6.0 66 6.0 37 33 53 1.5
GASTO 186 154 146 147 185 159 159 171 159 166 174 42
PROGRAMABLE 73 76 81 g1 104 9.2 92 10.3 102 102 10.7 23
WO PROGRAMABLE 13 78 65 56 52 87 6.7 6.8 57 64 6.7 19
PAGO DE INTERESES 82 48 32 23 1.9 38 7 36 25 32 33 038
OTROS 32 32 33 33 33 29 3.0 32 32 32 35 10
OTROS GASTOS 00 04 00 0.4 0.3 0.1 00 01 01 0.1 0.1 0.0




Cuadro 19

Ahorro e Inversion con Respecto al PIB

Ahorro Total _A. Publico A, Privado _A. Externo _nversion Tota  |. Pablica I. Privada

1982 21.5 3.7 15.1 2.7 23 10.2 12.3
1983 19.7 6.1 17.3 -3.7 17.5 6.6 11

1984 18.8 55 15.6 -2.2 17.9 6.6 11.3
1985 20.1 5.4 15.1 -0.4 19.1 6.6 12.5
1986 17.4 4.5 11.9 1 19.5 6.5 12.9
1987 18.5 6.5 14.8 -2.8 18.4 5.2 13.2
1988 226 0.6 20.7 1.3 19.3 5 14.2
1989 229 3.3 17 2.8 17.4 4.7 12.7
1990 231 6.8 13.5 2.8 ... 18.7 5 13.7
1991 23.3 6.5 12,2 . 47 19.6 4.7 14.9
1992 233 6.6 3 N A 21.1 4.3 16.7
1993 21 51 5.9 20.9 4.2 16.6
1994 21.7 4 6.7 21.6 4.2 17.3
1995 19.6 4.7 -0.6 16.9 3.5 11.9
1996 20.9 4.4 0.5 15.7 3.6 11.4
1997 25.9 n.d. 1.9 18.3 3 15.3
1998 24.3 n.d.: 3.8 19.2 2.5 16.7
1999 23.2 n.d.: 29 19.7 2 17.6
2000 25 n.d. . 3 20.5 2.8 17.8
2001 22.5 n.d. . d. 3.1 n.d, n. d. n.d.

Fuente: Elaborado en base a datos de INEGI y Pronafide 1997,
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Cuadro 20

Inversion Extranjera por Sectores
(Millones de Délares)

Anos  |Agropecuario] Extractivo | Industrial | Comercio | = Servicios
1980 0.9 87 1,286 118 131
1981 -5.4 -189 1,406 170 320
1982 1.8 7 381 1 236
1983 0.2 16 597 59 13
1984 0.8 6 1,270 32 122
1985 0.4 18 1,166 110 435
1986 0.2 31 1,919 151 323
1987 15 49 2,401 -21 1,434
1988 -12 25 1,020 247 1,877
1989 19 10 982 386 1,102
1990 61 94 1,193 171 2,203
1991 45 31 964 388 2,138
1992 39 9 1,101 751 1,700
1993 35 55 2,321 760 1,731
1994 11 98 6,184 1,251 2,100
1995 11 79 4,811 1,007 1,468
1996 32 84 4,703 726 1,699
1997 10 130 7,280 1.865 1,926
1998 p/ 29 42 4,994 880 1,465
1999 80 127 8,707 1,126 2141
2000 88 181 8,656 2,087 6,219
2001 5 33 4,718 1,411 15,638

p/ Cifras preliminares a partir de la fecha que se indica
Fuente: Secretaria de Economia. Direccion General de Inversion Extranjera.
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