El nudo macroeconémico de México.
La pesada herencia de Ernesto Zedillo

José Luis Calva®

A partir de un estudio profundamente documentado, el autor demuestra
las insuficiencias de la politica neoliberal para resolver los problemas
econémicos y sociales del pafs, cuestionando el modelo basado en ajustes
macroeconémicos que no lograron superar las dificultades que pretendfan
solucionar. En el ensayo se proponen medidas especificas para reconstruir
la economfa nacional ante el evidente fracaso del esquema neoliberal, a fin
de iniciar una época de crecimiento econémico sostenido.

Starting on a deeply well-documented study, the author prooves the insufficiencies of
the meoliberal politics to solve the economical and social problems of the country; also
he questions the model based on macroeconomic adjustments that were unable to
overcome the difficulties they pretended to solve. Specific steps to re-build the evident
Jfailure of the neoliberal scheme are proposed, so that it is possible to start an epoch of
sustained economical growth.

A partir d'une étude extrémement documentée, Uauteur démontre les carences de la
politique néolibérale face aux problémes écomomiques et sociaux du pays, en
remetlant en question le modeéle fondé sur des ajustements macro—économiques qus
n'ont pu vaincre les difficultés auxquelles ils prétendaient apporter une solution.
Face a Uévidence de Uéchec du projet néo—libéral, l'auteur propose, dans cet essai,
certaines mesures spécifiques, pour reconstruire l'économie nationale et amorcer une
élape de croissance économique durable.

* Coordinador del Area de Estudios Prospectivos de la Estructura Econémica de México en
el Instituto de investigaciones Econémicas de la uNaM, y profesor de la Divisién de Estudios de
Posgrado de la Facultad de Economia de la unam.
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Durante los Gltimos veinticinco afos, desde la aparicién del primer
ndmero de Problemas del Desarrollo, la economia mexicana ha transi-
tado del modelo keynesiano—epalino basado en la sustitucién de
importaciones y en un fuerte intervencionismo gubernamental en
el fomento econémico, al modelo econémico neoliberal basado en
la apertura econémica externa y en la reduccién de las funciones
del Estado en el desarrollo econémico.

Dentro del primer modelo de largo plazo, la economia mexica-
na transité, en este periodo, de la estrategia (0 modelo de mediano
plazo) del crecimiento estabilizador a la estrategia del crecimiento con
inflacién; a su vez, dentro del modelo neoliberal, la economia
mexicana transité de una estrategia centrada en la liberacién de
recursos para cubrir la deuda externa (en condiciones de restric-
cién financiera externa) a una estrategia centrada en la estabiliza-
cién de los precios.

Bajo el modelo keynesiano—epalino de la Revolucién Mexi-
cana, cuyas sélidas bases se fincaron durante el gobierno cardenista,
desplegdndose resueltamente la estrategia sustitutiva de importa-
ciones a partir de la Segunda Guerra Mundial, la economia
mexicana crecid a una tasa media anual del 6.2%, el Producto
Interno Bruto (PIB) per cépita creci6 3.0% anual, la inversién fija
bruta se expandié con una tasa media anual del 9.2%, los salarios
mejoraron después de la Segunda Guerra Mundial a una tasa
media de 3.92% anual, y los pasivos globales de México con el
exterior se mantuvieron en un nivel manejable (18.4% al 27.2% del
PIB), a excepcién de los dos wltimos sexenios del modelo, cuando se
disparé el endeudamiento externo (saltando los pasivos externos
del 27.2% al 67% del PiB), lo que condujo al colapso financiero y
cambiario de 1982. &

Con el modelo neoliberal, el PIB se expande a una tasa de sélo
1.44% inferior al crecimiento demogrifico, por lo que el PIB per
cépita desciende 0.65% anual; la inversién fija bruta sélo crece
1.18% anual, los salarios se deterioran a una tasa de 7.36% anual y
los pasivos globales con el exterior saltan del 67% del PIB al 99.5%,
sobre todo durante el sexenio salinista, mientras que el PIB real sélo
creci6 18.3% entre 1983 y 1994, lo que encamina al pafs a un nuevo
colapso financiero.
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En 1976, los desequilibrios macroeconémicos externos —creci-
miento del déficit de cuenta corriente de 1 453 millones de délares
(mdd) en 1973 a 4 499 mdd en 1975—, que estallaron en 1976 bajo
la forma de macrodevaluacién, fueron un anuncio inequivoco del
agotamiento del modelo econémico basado unilateralmente en la
sustitucién de importaciones. Sin embargo, el anuncio fue desoido
y se desaprovech6é la oportunidad de un viraje oportuno, en
circunstancias favorables en que pudimos habernos valido del boom
petrolero para rectificar, sin costos sociales y productivos, el rumbo
de la economia mexicana hacia un nuevo modelo que combinara
fomento de las exportaciones con sustitucién de importaciones y
desarrollo endégeno de la produccién.

Entre 1980 y 1981, el dramitico crecimiento del déficit de
cuen- ta corriente (que salté de 2 789 mdd en 1979 a 10 718 mdd
en 1980 y a 16 564 mdd en 1981) fue un nuevo aviso del fin del
modelo unilateral de sustitucién de importaciones y, ademd4s, co-
yunturalmente, de la inequivoca sobrevaluacién cambiaria. El aviso
fue nuevamente desoido y el pais se encaminé al colapso financiero
y cambiario de 1982.

En el periodo 1992-1994, los desequilibrios macroeconémicos
que se observan en el crecimiento dramético del déficit de cuenta
corriente (que salt6 de 5 086 mdd en 1989 a 22 908 mdd en 1992 y
en 1994 superari los 27 000 mdd) constituyen un anuncio ine-
quivoco del agotamiento de la estrategia econdmica neoliberal que ha
realizado una apertura comercial abrupta y aplicado una politica
cambiaria que ha rematado en la sobrevaluacién de nuestra mone-
da, haciendo depender a la economia mexicana, en niveles sin
precedentes, del ahorro externo para saldar el déficit comercial y
corriente (ver Cuadro 1).

México pagé muy caro el autoengafio gubernamental de 1980
-1982 sobre la naturaleza de los desequilibrios externos: primero,
la idea de que (frente a la evidente sobrevaluacién cambiaria) basta-
ba la voluntad de “defender al peso como perro” para que las leyes
_del mercado se sometieran a la decisién presidencial; segundo, la
idea de que las dificultades crecientes para financiar el déficit cre-
ciente de cuenta corriente entrafiaban un simple problema de caja
o de liquidez.
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Ha costado muy cara al pais la constatacién de que las leyes del
mercado no suelen someterse sumisamente a la voluntad guberna-
mental. Si no se actia a tiempo, el peso sera ajustado tarde que
temprano a su valor real por las propias fuerzas del mercado; y los
desequilibrios externos estallardn en forma de crisis financiera.

Las fases del modelo neoliberal y el nudo macroeconémico de
México

Los resultados reales del modelo neoliberal en sus dos fases
consecutivas son consecuencia natural de sus respectivas estrategias
econémicas.

Durante la primera fase del modelo neoliberal (o fase de transi-
cién del modelo econémico keynesiano—cepalino de la Revolucién
Mexicana, al modelo neoliberal), que va de diciembre de 1982 a
diciembre de 1987 —cuando es decretado el Pacto de Solidaridad
Econémica (PSE)—, la prioridad de los programas de ajuste fue
generar excedentes para pagar la deuda externa mediante politicas
contractivas de la demanda interna agregada, consistentes en la
reduccion del gasto publico programable —que conllevé el achica-
miento del Estado en sus funciones promotoras del desarrollo
econdmico y social, a través de la reduccién o supresién de progra-
mas de fomento sectorial, de infraestructura y desarrollo social, as{
como la privatizacién de empresas publicas (de las 744 empresas de
participacién estatal mayoritaria existentes en 1982, 305 fueron
transferidas o liquidadas)—, la reduccion de los salarios reales (me-
diante férreos topes salariales), la restriccién de la oferta crediticia (para
consumo e inversién) y la subvaluacién cambiaria, combinada inicial-
mente con el mantenimiento de la hiperproteccién comercial (que
se instrument6 en 1982 como solucién tradicional al problema de la
balanza de pagos que estall6 con la crisis de la deuda) y que a partir
de 1984 es abandonada en favor de un proceso acelerado de
apertura comercial (el valor de las importaciones sujetas a controles
cuantitativos, que en 1981 representaban el 85.5% del total, se
redujeron a 27.5% en 1986; y el arancel mdximo de 100% fue redu-
cido al 45% en 1986 (ver Cuadro 2).

Como resultado de la aplicacién prolongada y persistente de
este paquete de politicas contractivas, se produjo el clisico cfrculo
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vicioso recesivo: se contrajo la demanda, disminuyé la produccién
€n numerosas ramas y se estancé a nivel agregado (las mayores
ventas al exterior no pudieron contrarrestar la contraccién del mer-
cado interno), se desincentivé la inversién, disminuy6 el empleo y
esto presiond (junto con la politica de topes salariales) los salarios a
la baja, deprimiendo la demanda efectiva agregada, la produccién y
la inlversién. Suma sumarum: un sexenio de crecimiento cero (0.22%
anual).

Durante la segunda fase del modelo neoliberal, a partir del psE,
la prioridad principal de la estrategia econémica deja de ser la
generacién de excedentes para cubrir la deuda externa y se asume
como prioridad central la estabilizacién de los precios, utilizando como
instrumentos principales: 1) la aceleracién de la apertura comercial
(la tasa arancelaria méxima es reducida de golpe del 45% al 20% y
las importaciones sujetas a permisos previos se reducen del 26.8%

) CUADRO 2
CRONOLOGIA DE LA APERTURA COMERCIAL

) Valor de las Arancel Media Arancel
Aios  importaciones  mdximo  Arancelaria ponderado
controladas
(%)

1982 100.0 100.0 - -

1983 100.0 100.0 - -

1984 83.4 100.0 8.5 23.3
1985 35.1 100.0 13.5 25.4
1986 27.6 45.0 13.6 22.6
1987 26.8 20.0 5.6 10.0
1988 21.5 20.0 6.2 9.7
1989 21.0 20.0 6.2 10.4
1990 13.6 20.0 9.7 13.1
1991 9.2 20.0 10.5 13.1
1992 10.7 20.0 11.1 13.1

FUENTE: Elaboracién propia con base en INEcl. Estadisticas de 0 exierior y fomen.
lndu.dnal 1983-1988, Tomo I, Comercio exterior, México, 1988. Secofi,
Mecanismos de examen de las politicas comerciales, México, marzo de 1993.
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en 1987 al 9.2% en 1991); 2) la fijacién primero, y la cuasi fijacién -~
después, del tipo de cambio (deslizamiento del peso frente al dolar % eBrooaYLaaone s

a un ritmo menor que el diferencial inflacionario entre México y su 3 E
principal socio comercial), que desemboca en sobrevaluacién de )
nuestra moneda; 3) la eliminacién del déficit fiscal, a través de la 3 P
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perseverante reduccién de la inversion publica, de la aceleracién de 3 I I R N I A R e I == 3,
la privatizacién de las empresas paraestatales (que se reducen de 3 g
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La economia mexicana de hoy, en cambio, es una economia °
comercialmente abierta; por ello, un célculo de la.paridad mds § ol TSR TN 2885588 SRS
congruente con la realidad actual debe tomar como tipo de cambio 24 § NEHanBE YN dEn O Kwa oo
de equilibrio aquel bajo el cual, en la nueva configuracién de la Bx ' DU
economfa mexicana, se observen balanzas comercial y de cuenta '§'§
corriente mas o menos equilibradas. Como se aprecia en el Cuadro ®3
5, en 1988 se registra pricticamente un equilibrio comercial (su- -§'§ o 8XaNcNEB3 LIS YER
perdvit de 272 millones de délares) y un moderado déficit de g, gl e-dldgRag-ScEdl g 8y
cuenta corriente (2 924 millones de délares), lo cual significa que la o |3 e
competitividad del aparato productivo mexicano era efectiva en di- %
cho afio con ese tipo de cambio en condiciones de economia abier- :é
ta. S |3 g 8T8 RETARISRILERGERENR S
; s f |8 s8scdagdgnngssagdesg
A partir de entonces, como resultado del deslizamiento del peso 3 =R M e
mexicano frente al délar estadounidense a una tasa menor al g -g -
diferencial de tasas inflacionarias de ambos paises, se va produ- 5 3
ciendo la progresiva §o_breva1uacnén de nuestra moneda, hasta 3 '; ol 282 N5895322XR2958NY
alcanzar el 41.9% en diciembre de 1993 (tomado 1988 como base Z B |8 g sssegndnanidnsts
de equilibrio, véase Cuadro 6); vy, después de la devaluacién de .- = N o B
febrero (alza del délar casi hasta el techo de la banda de flotacién), o g
ahora se registra una sobrevaluacién del 36.2% al mes de octubre & ey
de 1994, 2% |41 |zzzzseyscaszoszzsss
Aun si se toma como base de equilibrio cambiario la relacién 08 53 RELENIRANAAABREzR Y
peso/délar de 1970, la sobrevaluacién ascendfa al 19.3% a diciem- o] %g 2
bre de 1993 y al 11.6% al mes de octubre de 1994. Sin embargo, ﬁ
este margen de sobrevaluacién sélo seria real si la politica comercial o 8
fuemlamismade1970. E .§ g - NS @ A - 0 — © o o
La sobrevaluacién progresiva del peso mexicano fue posible g g $IER28ERLEES=RELER S
mantenerla por la entrada de capitales externos que equilibraron la m 1= §
balanza de pagos. Sin embargo, la afirmacién oficial de que este in- N E:
greso de capitales explica el déficit comercial, en el sentido de que 2 13
se trata de recursos de inversién fisica que requieren bienes de =3 B § ©®BONNNOO NG =®INNI OO
capital e insumos importados, no corresponde a la realidad; en SIS FERERRISCREEZSEERES
primer lugar, por la composicién del capital externo ingresado en i -~ we
los wltimos afios, predominantemente orientado a la especulacién
bursitil y al mercado de titulos de deuda publica; en segundo
lugar, porque las importaciones de bienes de capital se encuentran "
atn por debajo del nivel alcanzado en 1981, tanto en cifras abso- g
lutas (11 056 millones de délares en 1993, contra 12 206.1 millones § g .g g .é g ,§ ?"’: g ,g % g % % g g g % g
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Manrgen de (%) sobrevaluacion o
subvaluacion (-)

Tipo de cambio Tipo de cambio teérico
nominal S/dlls.

Indices de precios al consumidor

1988 1970 1988

1970

Estados Unidos

Meéxico

4.27
10.68
22.77

-14.49
-9.49

2 626.64
3 156.16
3 715.08
4165.70
4 407.20

2 147.85
2 580.85
3 037.89
3 406.37
3 705.07

2 511.82

150.5

11 889.2
15 057.9
18 470.4
21 334.2
24 151.7

1989
1990
1991
1992

2 851.52

158.6
165.3
170.3
177.2

39

0.
10.03

19.29

3026.02
3 095.81

34.56
41.89

3 106.00

1993-diciembre

1994

ENERO

43.03

17.14
11.38
11.45
11.27
11.60
11.70
11.75
11.98
12.45
11.59

3 741.16 4 567.88

3193.70
3 365.60

3 368.80

177.2
177.7
178.4
178.7
178.8
179.4
179.9

180.7

24 338.9
24 464.1

36.00

4 577.08
4 584.29
4 598.58

3 748.69
3 754.60
3 766.30
3 781.79

FEBRERO

MARZO

ABRIL

MAYO

36.08

24 589.9
24 710.3

35.86

36.26

3 384.80
3 388.80

461749
4 628.21

24 833.9

36.39

3 790.57
3797.34

3 798.34

3 393.40
3 398.00

24 968.6
25 079.4
25 196.3
25 375.4
25 508.7

JUNIO
JULIO

36.45

4636.48
4637.70
465844
4678.81

36.72
37.30

36.25

3 815.32
3 832.01

3 392.00
3 393.40
3 434.00

181.1
181.3

FUENTE: Elaboradén propia con base en Banco de México. Indicadores Econémicos. Boreau of the Census, Statistical Abstract of the United States,

Washington, 1993.
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en 1981, en délares constantes de 1993) como en porcentaje del P1B
(4% en 1981, contra 3.3% en 1993, ver Cuadro 7).

Ademis, la atraccién de capital externo se ha realizado en los
Gltimos meses mediante la brusca elevacién de las tasas internas de
interés. Y aun asi, la balanza en cuenta de capital arroja un saldo
dramiticamente decreciente (el superdvit de cuenta de capital
declin6 de 12 529 mdd en enero-abril de 1993 a 3 628 mdd en
enero-abril de 1994),' de modo que se ha tornado insuficiente para
financiar el creciente déficit de cuenta corriente (que se incrementé
17.9% entre enero-abril de 1993 y el mismo lapso de 1994)?
provocando la progresiva succién de la reserva del banco central
(que disminuy6 de 25 332.5 mdd en marzo de 1994 a 17 065 mdd
en abril).?

Los crecientes requerimientos de ahorro externo para financiar
el déficit de cuenta corriente, y la necesidad de retener en el pafs
los flujos de capital-dinero previamente ingresados, est4n afectan-
do las expectativas de que la paridad cambiaria actual pueda ser
mantenida. Por eso, diversas firmas calificadoras estadounidenses
(como Goldman Sachs y Standard & Poor) sefialan que México no
podr pasar de su actual calificacién de pais con grado de especulacién
a pais con grado de inversion, mientras no disminuyan sustancial-
mente los enormes déficit comercial y de cuenta corriente.

Por tanto, la sobrevaluacién cambiaria y las presiones del mer-
cado para ajustar el tipo de cambio a su valor real, son de caricter
estructural y, por ello, permanecen atin después de resuelta la suce-
sién presidencial.

Crecimiento de los pasivos externos de México

La apertura comercial unilateral y abrupta, conjuntamente con la
progresiva sobrevaluacién cambiaria, elevaron los requerimientos
de ahorro externo a niveles superiores a los observados durante el
afio previo al colapso financiero de 1982. El déficit comercial pasé

1 Lomelfn, Gustavo. El Financiero, 22 julio de 1994.
2 Jbid.
3 Jbid.

Enero-marzo 1995 77


Administrador
Text Box


PROBLEMAS DEL DESARROLLO EL NUDO MACROECONOMICO DE MEXICO

de 4 853 mdd en 1981 a 18 890 mdd en 1993 (y en 1994 superari
los 22 000 mdd); el déficit de cuenta corriente pasé de 16 564 mdd © 2222 3 X ‘é’ 2 ae 's‘: ¥ ZIxn
o~ I~ o
en 1981 a 23 393 mdd en 1993 (y en 1994 superard los 27 000 3 ¥ § E = o8 =S §
mdd); simultdneamente, el ahorro interno se desplomé del 12.8% - - -
del PIB en 1981 al 5.3% del PIB en 1993; y el ahorro externo pasé
del 34.1% del ahorro total en 1981 al 55.8% del ahorro total en e O O
1993, no obstante que la inversién fija bruta descendié del 26.4% N K sRge g~ e&x =2ggg “°v-
del PIB en 1981, al 21.8% del PIB en 1993. 21 o = o B
Asi, la estrategia neoliberal, denominada del cambio estructural o %
modernizacion econdmica, que se propuso “elevar el ahorro interno y —

. ) o oo o Qo o N -0 © 0 n w i~ N
fortalecer la competitividad de nuestras exportaciones, so pena de E‘ 3 528 89FH., FRYE S0~
depender nuevamente en el futuro de recursos externos en forma al- “7ra Eo-oew g
excesiva™ arrojé resultados exactamente contrarios a los esperados. = % 3 g
Los pasivos globales de México con el exterior se elevaron de 91 o E . g s
754 mdd en 1982 a 254 473 mdd en junio de 1994, mientras que la &1l o 999953250 AN RS
economia mexicana sélo crecié 18% en ese lapso (véase Cuadro 8). s 3§ 56X & ,g_ E"8R g 32T & é

. . ST o v g N ®ew D
No obstante, la afirmacién de que la deuda externa (publica y Q 3 g 5 §
agregada) ha disminuido notablemente como porcentaje del PIB es ~a g 3 3 z
recurrente en los informes y declaraciones de las autoridades ha- 8 % E" cccedcvnnfonnasana®
cendarias. Asf, en su reciente libro,” José Angel Gurria afirmé: =gl 252838285 sg5R3 e
5 O IR S& w+wwn g~ E =] : : © g
...la administracién del presidente Salinas se ha caracterizado por una dramitica o 2 g g g " g.
y continua reduccién de la incidencia de la deuda externa en las finanzas 5 o g
publicas y en la economia en general, al grado que puede afirmarse, con 8 g - -8 g
absoluta validez que el problema de la deuda externa ha quedado atrés y que ya b £ 2222 § 228ge g Rn23 g onn 3
no constituye un obsticulo a la modernizacién y desarrollo del pais. El saldo de s § é‘ § § €= g § -8 o é‘ = o § g =
la deuda externa total con respecto al PIB represent6 30.8% en 1992, cifra g Sl gemes § Egwoaw g
inferior en 32.2 puntos porcentuales al promedio del periodo 1983-1988 y 45.5 = A 5
puntos menor al nivel maximo del periodo (76.3%), registrado en 1986. E 2 s é-
> ™
’ : - . s - Z S =
Pues bien, la pretendida reducczén'dmmdlu:a. de la mg(?e.naa de O | ; 3 § § § x '§ § 22 g < ; SRR i
la deuda externa en la economia mexicana encierra un juicio equi- o | Fyxve = § = g =
VOCO. § - =
En primer lugar, la reduccién de la deuda externa como por- S
centaje del PIB sblo es cierta si la conversién del PIB nacional a d6la- 8
res (o de deuda externa a pesos) se realiza al tipo de cambio corriente,
olvidando el pasaje de una situacién de subvaluacién cambiaria (en g § 2 < g .g 3 g & ¥ § £ |
2 'g g 3 'E . 'E :
g $5% 853 853 §:ig
S5 <53 s 53 S .E %
8 8 ] 8
4 De la Madrid Hurtado, Miguel. Quinto Informe de Gobierno, México, 1987. 3 85 E 3 § g8 348 § ﬁ 3 § S8
. N AR MA FRmam ~mmm FRamm
5 Gurrfa, José Angel. La politica de la deuda externa, México, Fce, 1994.
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los aﬁgs 1983-1987) a una situacién de sobrevaluacion cambiaria en 3 le |RE2BIn2EE828285
los Gltimos anos. EQE % SISTBSHEIBERILTE i §§§
Asi, la pretendida reduccién dramdtica de la carga de la deuda en § £s g §§ 3
la economia mexicana es una ilusién derivada de estas variaciones en 3 g B EogoeNDgN o Q®BEeN g 384
. . . , . . . : v © = 0 o ) i ) W an oy by DY 3
el tipo de cambio corriente, de donde resultaria un ilusorio creci- gi‘g I |$532883883 3333 g %ié
miento dramdtico del PIB nacional a una tasa de casi 20% anual entre EE A 3z !i-
1986 y 1992 (véase Cuadro 13). 2 3
- > i o s | 82885 93RRI 583| §3 5o
Al eliminar el efecto de la subvaluacién o sobrevaluacién del 5 § § |EifdenZdoenssndanl| 23 &5
tipo de cambio en la conversién del PIB mexicano a délares o de la 2 |s EE 2 te £33
deuda externa a pesos (con tipos de cambio de cuenta o reales) resulta o 38 gg Sg¢
que el orden de magnitud de la deuda externa como porcentaje del PIB no 5 | - z3a882e3ncgaxsg| €3 fof
. Qoo v . S SE| 3 A= - T R T 6N (§“‘=
ha variado significativamente ni entre principios de la década de los als §, e e EaSsnaemnnl Be i
ochenta y los Gltimos afios noventa ni entre 1988 y 1994. 9 = =3 gé 2
. . n‘ 1 k >
Ademis, aun considerando el porcentaje de la deuda externa 4 g § |22 anagsananans Ei % 37’2 i
. . e R i\ = 15 © O o s ¥ S.2
respecto al PIB en délares corrientes, para calificar la vulnerabilidad Z, §§ § F8fg8xasggzeege .g* §&§
externa de la economia mexicana lo relevante no es comparar la g £ egnre2zszNessas| S8 3 §§
. . . . v T -
situacién actual respecto al sexenio 1983-1988, sino respecto a los & gg i E ls
s z 2 MRNN QRN NG NN Hg 333
afios precedentes al colapso financiero de 1982 (la deuda externa 28 P | |S888C8ssZ78REgR| 25 T8
® ¥ N - el 3
pasa del 29.9% del PIB en 1981 al 38.5% en 1994). OF § Rhcessc-osngsams| 3f §:%
Ss2=s8=2S == > :
Eliminando los efectos de la sobrevaluacién cambiaria, la rela- gﬁ gg §;5
ci6n deuda externa/pIB pasa del 57.7% en 1981 al 66.3% en 1986 0% ’§§ SSinosmcsssongs| & s a’ggé
Cuadro 10 d 153.7% en 1994, 1 4 lej 2 g RRETECRAERGRE) £y
(Cuadro 10), y apenas ecrece al 53.7% en , lo que est4 lejos = 8= —~ NN WIS WL O ©m W g g8
de representar una reduccién dramatica. gl = 25 o34 €§
2 3 z Q “: ] U
Ademis, es necesario considerar la deuda publica “interna” con < s o SsZessoon é EERE 8 __'5_33:3
acreedores externos. Esta deuda es altamente riesgosa para el sector 8| € |§gZSRI-EBBSSIa3aS| 3T *ao.ig
A = S vmmmmmgggg .Eu."wﬁ
externo de México, porque es, por naturaleza, una deuda de corto = RPN |
‘ - . &=
plazo. 3 2S00 9999999999 ¥ 2‘-:8:1-63‘0‘
. = SSa=SS2s5885888¢% 37 514
Aun cuando esta deuda sea pagadera en pesos mexicanos, €stos =) g |- BB AES =S 83828 §o¢ :E bt
. . . = N~ oW~ o N9 = .
pueden ser convertidos en délares y succionar en un abrir y cerrar 5 % IEaEaE SRR g% g83
- . — vT § g
de olos.la reserva del Banco Centra.l (no es casual que analistas 3} | eocnmanoanonmya o :g._: P giég
econémicos de corredurias estadounidenses suelan considerar los 2 %‘ SEIBEER882RE BT ysEcid
titulos de deuda publica “interna” en poder de residentes extranje- > § SS88BYRIIRRARR 'E §§ %ﬁ;g
ros, como parte de la deuda externa). i 49 gdsg
. . « » VONNG—NRNDS N QNN “'-_g-%'g 8
Si se agrega este endeudamiento “interno” con acreedores exter- 3| 28528888558 %¢8 BEL & !"'\g
. o« o b gt ] ~
nos, la deuda externa como porcentaje del PIB (eliminando el efecto = § ; g E g § 2 g § o 2 v = 5 o By g2
. . . . Can o L] v
de la subvaluacién y sobrevaluacién del tipo de cambio) pasa del InEaEaEE ‘ig%‘ g
57.7% del PIB en 1981, al 63% en 1994 (Cuadro 11). 8 2282388588838 % '§ )
< - - - — o e - - — -
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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 8o E i e % il B e e B el 5
. 2 . . Z .§°o O ¢ W W n an E N ¢ ¢ N a0 =
versién de la deuda externa a pesos (o PIB a délares) sin considerar- % S g
. . . . . . N
el pasaje de una situacién de subvaluacién cambiaria a otra de so- 3 S~ i
brevaluacién, dicho encubrimiento no puede realizarse al examinar 8] i N g
. . . S v
la relacién deuda externa/exportaciones, porque ambas magnitudes g S| 3| 8R28285883%288 8 E
se expresan directamente bajo el mismo signo de valor: délares. o ot I I (s el =l bt R i ik 5
. . . a < R $RB8E88RSRB8833 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 T
S T (1T » ile Y AN 700 16N 1 Gy IGNTION 1QN; KN, IQY, ' M0 =) B '
publica interna” con acreedores externos la relacién deuda exter- S 3 R sxzsgdzgBg| 2
na/exportaciones asciende a 4.97. % 8| o E B 1 o N e e o O W e g
. ) . -§§2 SERIRLIZIIRRIRS I g
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 2 3 § N BDNOO NN NBN N QN -
externa representa un porcentaje superior del PIB, sino porque la PR g I SEB8CES R TTBEERNE g
. IR . . - S L ]
relacién deuda publica externa/exportaciones tot.alcs es tarr{blfén :alé 3 Flasgggzgg=ggszssx]| t
mayor que en 1982 (Cuadro 12). Ademds, la relacién deuda priblica o% 3 Tomm R -
externa/exportaciones del sector piblico es ahora tres veces mayor que en ‘é‘ P 3 3 3
1981 6 1982; y es cinco veces mayor si se incluye la deuda piblica Dag Py Jredaa—owaon--ax é’g
“interna” con acreedores externos (Cuadro 13). Uo'g § 8| 3 § S 8E § 2 § g2 g 3 § 25 Iy
H . ]~ P —
Finalmente, la carga de la deuda externa medida por la rela- = E E SHREBTRRIBTRRRBE8ES é_g
cién intereses pagados/exportaciones de mercancias se mantiene en Q '8 g,:g
un orden de magnitud similar al que condujo al colapso financiero é 2 g §._v3
i- = 0 © N D DO NO M~~~ N =
de 1982 (Cuadro 14). De esta manera, no sélo la economia’mt.a)u e g R R R BB R R R R e g %
cana globalmente considerada, sino también las finanzas publicas Q I R88FRRREEa-RBCS8 = g £
pasaron a depender de una variable exégena: las tasas de interés zZ fla¥83888588388¢%3 'E o
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 ] &) -§ § g 33 ?--.s £
. z : sSon| B33
colapso financiero de 1982. 5 § ~&&| 89
. . . . = ]
Ahora, en 1994, las tasas de interés internacionales, particu- E ’ §§ "E’
larmente las estadounidenses, han iniciado una tendencia alcista (la < .—g‘ -
prime rate pasé del 6% en marzo de 1994 a 6.75% en mayo y al 2 § >
. . . \ = N o) W M) © > 0D - N O < E
7.75% en agosto); y dada la relacién aieuda/ex'portaaones., cada 2 & 22222232223 5 g
punto porcentual de alza en las tasas internacionales de interés mmmmmmEEmm e EE =

86 México, Vol. 26, nim. 100 Enero-marzo 1995 87


Administrador
Text Box


PROBLEMAS DEL DESARROLLO

EL NUDO MACROECONOMICO DE MEXICO

CUADRO 12
DEUDA EXTERNA/EXPORTACIONES, 1980-1994

CUADRO 13
Sin incluir deuda publica Incluyendo deuda publica PEUDA Emggng?F%L;%gifgg TAGIONES
Ao “interna” con acreedores “interna” con acreedores
exdranjeros — i’ ms‘ - Sin incluir TDPIAE Incluyendo TDPIAE
Total Publica Total Publica Afios Deuda Dosidalexp Deuda Davdaiesp

igg? 5353; gég 23; gég 1980 338128 2.90 33 812.8 2.90
19892 3 8] 977 381 977 1981 41 960.6 3.34 52 960.6 3.34
1083 380 9280 3.80 9 80 1982 58 874.2 3.31 58 874.2 3.31
1084 3.04 987 3.04 987 1983 62 556.2 3.60 62 556.2 3.60
1985 446 333 4.46 3,33 1984 69 377.9 3.90 69 377.9 3.90
1986 6.95 466 6.95 466 1985 72 080.1 4.63 72 080.1 4.63
1987 594 3.97 5.94 3.97 1986 75 350.9 9.85 75 350.9 9.85
1088 49] 3.04 491 3.04 1987 81 406.8 8.01 81 406.8 8.01
1989 416 333 416 333 1988 81 003.2 10.09 81 003.2 10.09
1990 3 80 9290 3 80 900 1989 76 059.0 8.45 76 059.0 8.45
1991 498 908 448 318 1990 77770.3 7.10 771770.3 7.10
1999 414 975 466 397 1991 79 987.8 8.98 85 454.1 9.60
1993 493 9 69 497 336 1992 75 755.2 8.68 89 962.1 10.31
19942 3.99 9 45 468 3 14 1993 78 747.0 9.98 100 830.2 12.78
) i ) ) 1994 83 565.0 11.91 107 107.8 15.27

88

2 Deuda externa hasta junio de 1994. Exportadones totales de 1994 estimadas con
base en los incrementos de enero-mayo de 1994 y el mismo periodo de 1993.

darios, varios

FUENTE: Elaboradén propia con base en Salinas de Gortari, Carlos, V Informe de Aueso. sstwdietion. sce, Sfomes T
Gobierno. suce, Informes Hacendarios. Y Banco de México, Acervo Histérico e Mé&ico, Indicadores Econsmicos.
Indicadores Econdmicos ales.
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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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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
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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?

Enero-marzo 1995 93


Administrador
Text Box


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.

Enero-marzo 1995 95


Administrador
Text Box




