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. , en 1981, en délares constantes de 1993) como en porcentaje del P1B
,§ ol n2N82 s88892298y 3 | (4% en 1981, contra 3:3%en 199?, ver Cuadro 7). .
o S| fSidy s8R EssegEs | 2 Ademis, la atraccién de capital externo se ha realizado en los
Ex E . Gltimos meses mediante la brusca elevacién de las tasas internas de
'§'§ 3 I interés. Y aun asi, la balanza en cuenta de capital arroja un saldo
£3 = dramiticamente decreciente (el superdvit de cuenta de capital
~3§ | R38R XTRZ2REBRRELI g ‘ decliné de 12 529 mdd en enero-abril de 1993 a 3 628 mdd en
go 2 FF°EE mooomonnan | g enero-abril de 1994),' de modo que se ha tornado insuficiente para
S 3 ] financiar el creciente déficit de cuenta corriente (que se incrementé
3 17.9% entre enero-abril de 1993 y el mismo lapso de 1994)?
cEps LRI SO T “ ' provoc‘:m(%o la progresiva succién de la reserva del banco central
'E 8 g g ] 5 o g E 3 §§ N E‘é § E 5 ;; g (quebd.lls)n;muyé de 25 332.5 mdd en marzo de 1994 a 17 065 mdd
s Nl B AR 2SR 15 158 Ih © © © © © © u en abril).
:g meeTy o TETmEseEmEEs “56 ' Los crecientes requerimientos de ahorro externo para financiar
3 3 } el déficit de cuenta corriente, y la necesidad de retener en el pafs
'g. | 88855 2888253345 g los flujos de capital-dinero previamente ingresados, est4n afectan-
I 58588 FER2En8e2z : I do las expectativas de que la paridad cambiaria actual pueda ser
LGl N 0 0 w000 0 i 0 ; mantenida. Por eso, diversas firmas calificadoras estadounidenses
§ (como Goldman Sachs y Standard & Poor) sefialan que México no
S l podr pasar de su actual calificacién de pais con grado de especulacién
§§ *thE28 REI383288 E g a pais con grado de inversion, mientras no disminuyan sustancial-
3 zn828 sgg22a32a2 | - ' mente los enormes déficit comercial y de cuenta corriente.
éE paEmnn ooonnaannee g I Por tanto, la sobrevaluacién cambiaria y las presiones del mer-
.z cado para ajustar el tipo de cambio a su valor real, son de caricter
g r estructural y, por ello, permanecen atin después de resuelta la suce-
'.§ g N © W o0 N N IS IS0 WO — o g siénpresidcncial.
g j 328EE EEEEEEEEzz |
3 §
g < 3 Crecimiento de los pasivos externos de México
g
g’ g Ao rAn @-mm0Own v 'id La apertura comercial 'unilatera{ y_abrupta, conjuntament-e con la
i S| 85R38 S3TE2882TER S g8 progresiva sobrevaluaqén cambxa_na, elevaron los requerimientos
EEE R AR R EEE R df ahorr9 externo a niveles superiores a los obseryados dug‘ante el
. g E, afio previo al colapso financiero de 1982. El déficit comercial pasé
5 % é'a
; 2y | 33
é § o % 4020 g § g g ! Lomelin, Gustavo. £1 Financies, 22 julc de 1994.
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76 Meéxico, Vol. 26, nGm. 100 Enero-marzo 1995 77

Y S









CUADRO 9
BRUTO DE MEXICO EN DOLARES NOMINALES Y DE CUENTA

=

PIBmexicano en dolares (Millones de dblares)

acion Nomiénales corrientes Délares de cuenta 1988
wual
Absoluto Variacién anual Corrientes Constantes
Absoluto Variacién Absoluto Variaciéon
anual anual
21 409.72 15 598.00 58 579.17
5.93 28 793.57 11.13 17 155.73 9.99 62 639.59 6.93
5.27 26 021.55 9.36 18 794.08 9.55 66 567.05 6.27
8.14 28 810.28 10.72 21 174.96 12.67 71982.70 8.14
5.32 31847.66 10.54 28 743.25 12.13 76 534.77 6.32
5.92 85 604.49 11.80 26 839.25 13.04 81 832.06 6.92
$.17 39 311.71 10.41 29 183.83 8.74 85 245.61 4.17
8.49 45 438.11 15.58 32677.19 11.97 92 481.13 8.49
8.41 55 813.58 22.83 87 628.51 15.15 100 257.94 8.41
6.11 73 055.38 30.89 44 334.36 17.82 106 384.47 6.11
5.61 89 682.81 22.76 51 095.80 1525 112 353.78 5.61
4.24 90 789.00 1.23 56 330.62 1025 117 116.21 4.24
3.44 84 240.45 -7.21 62 059.03 10.17 121 148.25 3.44
8.25 106 089.57 25.94 72 278.17 16.47 131 142.75 8.25
9.15 139 697.05 31.68 87 849. 41 21.54 143 148.56 9.15
8.32 194 765.26 39.42 108 007.67 22,95 155 064.41 8.32
8.88 250 335.44 28.53 129 725.41 20.11 168 828.55 8.88
0.63 170 869.46 -31.74 136 849.85 549 167 765.15 -0.63
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P18 mexicano en délares (Millones de délares)

:aa'lén Nominales corrientes Délares de cuenta 1988
Absoluto Variacién anual Corrientes Constantes
Absoluto Variacién Absoluto Varacion
anual anual
.18 118 982.31 -30.37 135 343.09 -1.10 160 753.90 —4.18
.51 158 126.40 32.90 146 139.52 7.98 166 393.70 3.51
.52 151 869.86 -3.96 155 164.43 6.18 170 594.35 2.52
.64 123 514.54 -18.67 152 291.85 -1.85 164 380.71 -3.64
.83 136 327.90 10.87 160 741.53 5.55 167 391.93 1.83
.29 169 556.41 24.37 169 556.41 548 169 556.41 1.29
.30 204 076.20 20.36 188 584.14 8.27 175 145.19 3.30
.51 243 684.86 19.41 202 231.62 10.16 183 045.15 451
.64 290 130.63 19.06 218 404.95 8.00 189 701.22 3.64
.64 333 749.39 15.08  230918.68 5.73 194 709.05 2.64
.03 353 651.51 596  241010.23 4.37 194 653.43 -0.03

co. Aurw Histérico, para [ndice de Precios Implicitos y Producto Interno Bruto a precios corrientes y constantes
nplicitos del rs de 1980-1992, mveci, Sistema de Cuendas Nacionales, Producto Iterno Bruto 1980-1993. Para deflactor
tical Abstract, 1987 y 1998.
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO EL NUDO MACROECONOMICO DE MEXICO

En otra perspectiva de anilisis, mientras la carga real de la
deuda externa sobre la economia mexicana puede encubrirse afir- § | corar—wEroonaao i
mando que ha disminuido como porcentaje del PIB al hacer la con 8 - E ; IS % s e § g exeaag] g
versién de la deuda externa a pesos (o PIB a délares) sin considerar- é g :"3 T waee D -
el pasaje de una situacién de subvaluacién cambiaria a otra de so- 3 S| | i
brevaluacién, dicho encubrimiento no puede realizarse al examinar s S 3 2
la relacién deuda externa/exportaciones, porque ambas magnitudes 4] §§ B C0 AN NE2SRYS §
se expresan directamente bajo el mismo signo de valor: délares. & % 3 g N gD amaa p o 2 § el B -

_ . . . a ¥ 10D © © ©© 0 o 00 © © 3

Durante el afio previo al colapso financiero de 1982, la relacién = R g
deuda externa/exportaciones ascendié a 3.27; durante 1993 dicha g a
relacién ascendi6 a 4.23 (véase Cuadro 12); y si se incluye la deuda ;j g o A oy e e B e e 1 A e z
publica “interna” con acreedores externos la relacién deuda exter- S J|lIx¥2gsdrgsdgnggal 3
na/exportaciones asciende a 4.97. ) § % 2 el - el ; i i e e g

+* O~ >N~ ® @ I~ D~ S > 0 ®©

La vulnerabilidad externa de la economia mexicana es, por é § = ]
consiguiente, mayor que en 1982. Asimismo, la vulnerabilidad ex- ; s '.3; £
terna del sector puablico es mayor, no sélo porque la deuda piblica ' = 3 § " BNPMO DN N NDN MDD N -
externa representa un porcentaje superior del PIB, sino porque la S~ g I SEB8CES R TTBEERNE g
relacién deuda publica externa/exportaciones totales es también _E§ 1 SN 5288382883288 X g
mayor que en 1982 (Cuadro 12). Ademds, la relacién deuda priblica o B IR ===l 8
externa/exportaciones del sector piblico es ahora tres veces mayor que en ‘é‘ P 3 % 3
1981 6 1982; y es cinco veces mayor si se incluye la deuda piblica ‘ Dag o CoNNamawNon~~ua| S4
“interna” con acreedores externos (Cuadro 13). | Uag § S = § S 8E § 2 § 33 g 3 § 25 Iy

Finalmente, la carga de la deuda externa medida por la rela- = i § E SHREBTRRIBTRRRBE8ES é_g
cién intereses pagados/exportaciones de mercancias se mantiene en ‘ Q & g,:g
un orden de magnitud similar al que condujo al colapso financiero \ é £ g g.,g
de 1982 (Cuadro 14). De esta manera, no sélo la economia mexi- ‘ = % g ol Rl B e e e B B e i T“.'%
cana globalmente considerada, sino también las finanzas publicas Q I R88FRRREEa-RBCS8 = §_§
pasaron a depender de una variable exégena: las tasas de interés | “ fla¥83888588388¢%3 'E 5
internacionales, asi como en 1980-1982 dependieron de los precios \ By § g%
del petréleo y de las tasas de interés. Una evolucién adversa de | g £7
éstas (véase Cuadro 14) combinada con la sobrevaluacién cambiaria | Z % $c. - BB 2§
y el creciente déficit agregado de cuenta corriente, condujeron al » < &) '§ S €823 ?--.s £
colapso financiero de 1982. \ é §§ § wEAR .s g 3

Ahora, en 1994, las tasas de interés internacionales, particu- E ’ gg 3
larmente las estadounidenses, han iniciado una tendencia alcista (la < .= E
prime rate pasé del 6% en marzo de 1994 a 6.75% en mayo y al g R cswszmesza N g% o
7.75% en agosto); y dada la relacién deuda/exportaciones, cada [2) ' P EEEEER R 2 E
punto porcentual de alza en las tasas imcmacixalcs de interés = SE2222222<2 § g288| 4§ 2
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO {' EL NUDO MACROECONOMICO DE MEXICO

CUADRO 12 ‘

DEUDA EXTERNA/EXPORTACIONES, 1980-1994 |
| CUADRO 13
DEUDA EXTERNA PUBLICA/EXPORTACIONES
Sin incluir deuda publica  Incluyendo deuda piblica | DEL SECTOR PUBLICO
Aiio “Interna” con acreedores “Interna” con acreedores ’
dmmnj il - lmmn) = f Sin incluir TDPIAE Incluyendo TDPIAE
Tot 1l Tot ubli i
0 Publica ola, Publica Afios Deuda D - D D exp
13680 el de S 2.18 | 1980 33812.8 2.90 33 812.8 2.90
1981 3.72 2.63 3.72 2.63
1981 41 960.6 3.34 52 960.6 3.34
1982 3.81 2.77 3.81 2.77 |
1982 58 874.2 3.31 58 874.2 3.31
1983 3.80 2.80 3.80 2.80
1983 62 556.2 3.60 62 556.2 3.60
1984 3.94 2.87 3.94 2.87 \
1984 69 377.9 3.90 69 377.9 3.90
1985 4.46 3.33 4.46 3.33
1985 72 080.1 4.63 72 080.1 4.63
1986 6.25 4.66 6.25 4.66 \
1986 75 350.9 9.85 75 350.9 9.85
1987 5.24 3.97 5.24 3.97
1088 491 3.04 491 3.04 1987 81 406.8 8.01 81 406.8 8.01
’ ' ' ' 1988 81 003.2 10.09 81 003.2 10.09
1989 4.16 3.33 4.16 3.33
| 1989 76 059.0 8.45 76 059.0 8.45
1990 3.80 2.90 3.80 2.90
1990 777703 7.10 77 770.3 7.10
1991 4.28 2.98 4.48 3.18 :
\ 1991 79 987.8 8.98 85 454.1 9.60
1992 4.14 2.75 4.66 3.27
, 1992 75 755.2 8.68 89 962.1 10.31
1998 S0 2.62 57 500 | 1993 78747.0 9.98 100 830.2 12.78
19942 3.99 2.45 4.68 3.14 ) ’ ' ’

1994 83 565.0 11.91 107 107.8 15.27

2 Deuda externa hasta junio de 1994. Exportadones totales de 1994 estimadas con ‘ . . . i .
base en los incrementos de enero-mayo de 1994 y el mismo periodo de 1993. ! FUENTE: Elaboracién propia con base en Salinas de Gortari, Carlos. VI Informe de Gobierno,

$ 5 5 A | i Hacendari i G Banco de
FUENTE: Elaboradén propia con base en Salinas de Gortari, Carlos, V Informe de | A"‘f" eslat_ﬂsnco. SHCP, b!fm ! 0S, vanos os. Y,
Gobierno. sce, Informes Hacendarios. Y Banco de México, Acervo Histérico e México, Indicadores Econémicos.
Indicadores Econdmicos alst;
\
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO

representa para México pagos adicionales equivalentes al 4% de
nuestras exportaciones.

Asi, el pais se encamina a un nuevo colapso financiero, si no se
introducen a tiempo los correctivos de politica econémica que con-
duzcan al equilibrio de nuestra cuenta corriente y a la reduccién
significativa de nuestros requerimientos de ahorro externo.

CUADRO 14
INTERES DE LA DEUDA EXTERNA |
VERSUS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

Intereses de la Tasas Interés  Interés/exportaciones

Afio deuda externa implicitas totales (%)
1977 1542.3 5.0 33.17
1978 2023.1 5.8 33.37
1979 2 888.4 7.2 32.76
1980 6 146.0 12.1 39.62
1981 9 485.3 12.7 47.19
1982 12 203.0 15.1 57.48
1983 10 102.0 11.9 45.28
1984 11715.5 12.3 48.42
1985 10 155.9 10.5 46.88
1986 8 342.0 8.3 51.63
1987 8 096.7 7.5 39.51
1988 8 891.0 8.8 43.27
1989 9277.6 9.8 40.62
1990 9194.6 9.0 34.26
1991 9215.2 8.0 34.31
1992 9610.6 8.4 34.93
1993 10 507.6 83 34.99
1994° 12 673.1 9.3 37.10

FUENTE: Elaboradén propia con base en Banco de México, Indicadores Econémicos.
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Tasas internas de interés y estancamiento econémico

Las presiones sobre el sector externo (que se agravaron en el pri-
mer cuatrimestre de 1994, al descender el saldo positivo en cuenta
de capital a sélo 3 627.7 mdd contra 12 528.9 en el mismo lapso de
1993), empujaron al alza las tasas internas reales de interés, como
una estrategia para retener el ahorro externo y atraer capital-dine-
ro adicional para financiar el déficit de cuenta corriente vy, de esta
manera, mantener el tipo de cambio como ancla primordial de los
precios.

De esta manera, la sobrevaluacién cambiaria bajo las actuales
condiciones de apertura comercial, que provoca el abultado déficit
de cuenta corriente, y, por tanto, la necesidad de atraer magnitudes
crecientes de ahorro externo, subordiné las tasas internas de interés
al mantenimiento de la propia paridad cambiaria sobrevaluada, sa-
crificando el crecimiento econémico interno.

Ademas, el alza de las tasas de interés en Estados Unidos, obser-
vada a partir de marzo de 1994 (las tasas de los fondos federales
pasaron de 3.25% en febrero a 3.5% en marzo, a 3.75% en abril, a
4.25% en mayo y a 4.75 en agosto), también empuj6 al alza las tasas
reales internas de interés.

El resultado agregado fue la elevacién del costo porcentual pro-
medio de la captacién, que se incrementé de 3.63% (en términos
reales, o sea descontando la inflacién) en marzo, a 6.15% en abril y a
9.8% en julio; la tasa nominal (no deflactada) de los Cetes a 28 dias
salt6é del 9.73% en marzo a 16.32% en mayo.

Adicionalmente, la tendencia al incremento de los margenes de
intermediacién financiera que se observé a raiz de la desregulacién
bancaria decretada en 1988, y se acentué en 1993 y 1994 con la
banca privatizada, elevé los margenes promedio del 7.8% en el lap-
so 19831987, hasta 15.7% en julio de 1994, contra un margen de
intermediacién que oscila entre 3% y 4% en Estados Unidos (Cua-
dro 15).

Los efectos combinados de estos fenémenos sobre los costos fi-
nancieros de las empresas han sido dramiticos; no sélo se afecté su
competitividad frente a nuestro principal socio comercial (mientras
las tasas activas reales de interés en Estados Unidos ascendieron al
4.25% en junio de 1994, en México alcanzaban 24.21%), sino
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO

CUADRO 15 )
3 TASAS REALES DE INTERES
Y MARGENES DE INTERMEDIACION FINANCIERA
Afios y meses Tasas pasivas ~ Tasas activas ~ Mdrgenes de
CPP promedio intermediacion
[inanciera
1983 -22.99 -18.41 4.58
1984 -9.02 -2.95 6.07
1985 -1.16 6.68 7.84
1986 -1.74 8.78 10.52
1987 -14.61 —“4.71 9.90
1988 -25.12 -14.18 10.94
1989 20.31 33.40 13.09
1990 8.45 19.08 10.63
1991 -0.22 11.58 11.79
1992 2.71 14.05 11.33
1993 prom. 8.10 21.90 13.80
Enero 11.61 25.60 13.99
Mayo 8.87 21.80 12.94
Diciembre 6.18 20.80 14.63
1994
Enero 4.78 20.69 15.91
Febrero 3.93 18.44 14.51
Marzo 3.63 15.89 12.26
Abril 6.15 21.36 15.21
Mayo 8.90 24.30 15.40
Junio 9.03 24.21 15.19
Julio 9.08 24.74 15.66

92

FUENTE: Elaboracién propia con base en informacién de 18 bancos y Banco de México,
Indicadores Econémicos.
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también sus decisiones de inversién, sobre todo de largo plazo, bajo
condiciones en que las altas tasas internas de interés se combinaron
con la creciente sobrevaluacién cambiaria.

El crecimiento vertical de las carteras vencidas de la banca, en
practicamente todos los sectores econémicos, es una consecuencia
natural de ambos fenémenos, causalmente vinculados de manera
circular con la recesién observada desde 1993.

Oficialmente, el crecimiento del PIB en sélo 0.4% durante 1993
se prolongé durante el primer trimestre de 1994 (crecimiento del
PIB: 0.5%); y la expansién recientemente anunciada del 3.8% del
PIB en el segundo trimestre, simplemente no es creible, en funcién
de las variables antes analizadas y de los resultados de las encuestas
de opinién empresarial de abril y mayo (aumenta el porcentaje de
empresarios que estiman producciones inferiores o iguales a las
precedentes, respecto a los mismos meses de 1993).

éContinuismo del modelo neoliberal o reconstruccién de la
economia nacional?

Los focos rojos del sector externo que anuncian tanto el agotamien-
to de la estrategia neoliberal salinista (una suerte de reaganomics que
consiste en el endeudamiento del pais y la enajenacién de activos
nacionales para financiar el déficit de cuenta corriente), como la so-
brevaluacién cambiaria, no pueden taparse con un dedo.

El gigantesco déficit de cuenta corriente, que en el primer se-
mestre de 1994 ascendi6é a 14 500 mdd, es quizi la vGltima llamada
de atencién para introducir modificaciones profundas en la estrate-
gia econémica.

Sin embargo, el reciente anuncio hecho por José Angel Gurria
en la reunién conjunta del FMI y el Banco Mundial, en el sentido
de abrir a la inversién extranjera, bajo la figura de concesiones, el
sector energético (petréleo y electricidad), los ferrocarriles y puer-
tos, con el fin de atraer remesas externas que equilibren nuestra
balanza de pagos, podria ser indicio de la decisién de mantener a
toda costa la actual estrategia econémica durante los préximos afios.

La gran interrogante es: dy después qué se vendera o concesio-
nard para seguir manteniendo el modelo econémico neoliberal?
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO

Tarde o temprano tendrid que desecharse la actual estrategia.
Més vale hacerlo antes de que las leyes del mercado impongan es-
pontidneamente los ajustes con su caracteristica violencia y desorden
secuencial.

Si la prioridad de la préxima administracién ha de ser realmen-
te —como anuncié el presidente Zedillo en su propuesta econémica
de campafia— el crecimiento econémico sostenido a una tasa anual
equivalente por lo menos al doble del crecimiento demogréfico en
1995 y a tasas superiores en los afios subsecuentes, entonces habra
que corregir el desequilibrio de cuenta corriente para asentar sobre
bases sélidas el crecimiento econémico.

En esta perspectiva, serd ineludible ajustar el tipo de cambio a un
nivel competitivo (si el ajuste se realiza ordenadamente, sin esperar
a que se vacien las reservas del banco central, sus efectos colaterales
pueden ser amortiguados y controlados; recuérdese que el ajuste
del 8% en la paridad peso/délar realizado en febrero de 1995 no
provocé dafos mayores), aplicar resueltamente modificaciones en po-
litica comercial (sin renunciar a nuestros derechos y compromisos en
el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) y en el
Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT, por sus siglas en
inglés) es necesario utilizar al méximo nuestros mirgenes de ma-
niobra en aranceles, normas, salvaguardas y disposiciones contra
précticas desleales a fin de proteger razonablemente nuestra pro-
duccién interna, al mismo tiempo que, sin violar nuestros compro-
misos en el TLCAN y el GATT, impulsamos agresivamente nuestras
exportaciones), abatir significativamente las tasas internas de interés
(mediante el ajuste en el tipo de cambio —que, una vez producido,
elimina la prima de riesgo cambiario sobre las inversiones liqui-
das— asf como mediante la concertacién de un pacto social entre
banqueros, productores y gobierno, que reduzca sensiblemente los
mérgenes de intermediacién financiera de su nivel actual del 15.7%
real, al promedio histérico del 7% real), instrumentar una verda-
dera politica industrial y agricola de fomento (basa- da en un tipo de
cambio y una tasa de interés competitivos, asi como en una politica
comercial pragmética, en la aplicacién resuelta de estimulos fiscales,
crediticios y de fomento tecnolégico, asf como en la aplicacién de
instrumentos especificos usualmente contenidos en los paquetes de
politicas industriales de los paises con desarrollo ejemplar), in-
crementar significativamente la inversién priblica (con el doble fin de
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detonar el crecimiento econémico y rehabilitar y modernizar la
infraestructura con vistas a la elevacién sostenida de la eficiencia y
la competitividad: un incremento de 1% del PIB en construccién
publica genera alrededor de 300 000 empleos directos, adem4s de
importantes efectos multiplicadores sobre el conjunto de la econo-
mia), y mejorar resueltamente la distribucién del ingreso (mediante la
recuperacién de los salarios reales, la formacién de recursos huma-
nos y el despliegue de politicas sociales y regionales especificas que
extirpen la pobreza extrema).

Sin modificaciones de fondo en la actual estrategia econémica
no ser4 posible el ingreso de México a un época de crecimiento eco-
némico sostenido y, simplemente, se deteriorardn cada vez mis las
bases para un ajuste ordenado de la economia.
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