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RESUMEN

La matriz de flujos-acervos vincula las transacciones corrientes con las variacio-
nes de acervos movilizados por ellas, garantizando la consistencia contable de
los resultados. Este documento describe el comportamiento que tuvieron esos
balances, calculados con los valores para los dltimos treinta afios, de los indi-
cadores del desenvolvimiento econémico de México. Se presenta la periodiza-
cién de dicho comportamiento y se caracterizan las etapas que derivan de la
misma, enumerando las tendencias relevantes del comportamiento menciona-
do, asi como las medidas especificas de politica monetaria y de finanzas publi-
cas que aplicé el gobierno mexicano en cada una de esas etapas, con el propési-
to de identificar sus posibles fuentes de influencia sobre el desenvolvimiento de
los balances de flujos-acervos.

Palabras clave: economia publica y matriz de insumo producto.

TuEe ErrecT OF STOCK-FLOWS ON Fiscal. AND MONETARY
PoLicy iINn MExico

ABSTRACT

The stock-flow model links ongoing transactions with stock variations affec-
ted by them, guaranteeing that results will be consistent. This document des-
cribes how these balances behaved, calculated using values from the last 30
years, taken from economic development indicators in Mexico. This behavior
is broken into time periods, which are described in this work, listing tendencies
relevant to the mentioned behavior as well as specific monetary policy and pu-
blic finance measures that the Mexican government implemented in each pha-
se. This work seeks to identify possible sources of influence on the development
of stock-flow balances.

Key words: public economy and input-product model.
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INTRODUCCION

La matriz de flujos-acervos es un esquema teérico que vincula las transacciones
corrientes con las variaciones de acervos movilizados por ellas, garantizando la
consistencia contable de los resultados. En un planteamiento simple que inclu-
ye al sector privado no financiero, gobierno, bancos y resto del mundo, puede
representarse como en el Cuadro 1.

Cuadro 1. Esquema tedrico de lo matriz de flujos-acervos
2. Sector 4. Resto del

Sector/Concepto 1. Gobierno X 3. Bancos Total
privado mundo
Ingreso presupuestal Ingreso privado — Ingresos externos
1. Ingresos PIB (Y
Balonces (v6) (Yp) (YE) ()
de flujos 2 bostos Gasto — Gasto privado Gastos en el exterior — PIB
‘ presupuestal (66)  (6P) (6E) (v)
Deuda piblica (06) . . Depdsitos del sector .
" Finonciomiento " Pasivos
. + buse monetaria ) privado (AP) + Reserva
3. Pasivos e bancario al sector " o . nefos
(H) + crédito interno fvado (F8) Depdsitos del exterior  internacional (R) ™
neto (CIN) P (AF)
Balances  Dengitos do
de — Base monefaria ,_ Deuda Intoma pibic exre?i%(:ﬂ((?:) E
acervos . (DI6) — Financiamiento Activos
. — Reserva (H) — Depdsitos . deuda externa
4. Adivos . . ! bancario al sector s netos
internacional ()~ del sector privado . .. publica (DF6) =
privado (FB) — Crédito ) (AN)
(AP) ; Cuenta de capitales
inferno nefo (CIN)
()
Fluios 5. Variacion  Balance Balance privado (uenta corriente
ucelrvos deflujos  presupuestal (86) — (BP) —deuda  Deuda bancaria (DB)  (CC) — Deuda 0
(Cervos deuda pablica (06)  privada (DP) externa (DE)
Total 0 0 0 0 0

La consistencia contable de la matriz implica que la suma de sus columnas es
nula, y la de sus filas es el agregado de todos los sectores institucionales. De esas
sumas resultan los balances del Cuadro 2.

Este documento describe el comportamiento que tuvieron esos balances,
calculados con los valores para los tltimos treinta anos de los indicadores del
desenvolvimiento econémico de México senalados en el Cuadro 3. Asimismo,
periodiza dicho comportamiento y caracteriza las etapas que derivan de esa pe-
riodizacién, ennumerando las tendencias relevantes del comportamiento men-
cionado, asi como las medidas especificas de politica monetaria y de finanzas
publicas que aplicé el gobierno mexicano en cada una de esas etapas, con el
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Cuadro 2. Balances que derivan de la matriz de flujos-acervos

Blances de flujos Resultado de sumar Balances de acervos Resgl/]);?](ll;r) de
Balance o Los dos filos de
B6 = Y6 — 66 preSUpUeSmI LUS dos f|lgs de PUIOS DG = DIG + DEG DeUd(] pUblK(] acervos
- - para cada sector . - .
BP = YP—GP Balance privado insftuciondl DP=FB—H—AP Deudo privada |4 dos filas de
(C=YE—GE Cuenta corriente DB = AP + AE — . (Cevos parg
- y Deuda bancaria
¥ =66+ 6P+ GF Demanda agregada La primera fila DIG — B cada sector

Y=Y6+YP+YE Ingreso agregado losegundaflo  DE=R—AE—DE6 Deuda externg  Insffucional

Cuadro 3. Indicadores usados para calcular los balances de flujos-ucervos

Indicador Fuente
Y6 = Ingresos del Sector Piblico Presupuestario
66 = Gasto del Sector Pdblico Presupuestario Estadisticas Oportunas de la Secretaria de Hacienda y
DI6 = Deuda Interna del Sector Pdblico Presupuestario (rédito Pdblico

DEG = Deuda Externa del Sector Piblico Presupuestario

Banco de Informacién Econdmica del Instituto Nacional de

1 = Producto Inferno Piblico Estadistica, Geografia e Informdtica

VE = Exporfaciones de bienes y servicios Balance de pagos de las Estadisticas de Politica Monetaria
6 = Importaciones de bienes y servicios ¢ Inflacidn del Banco de México
FB = Financiamiento al sector privado no financiero Informe Anual del Banco de México

Activos Infernacionales en los Agregados Monetarios y
R = Reserva Internacional Flujo de Fondos de las Estadisticas de Politica Monetaria e
Inflacion del Banco de México

Agregados Monetarios y Flujo de Fondos de las
H = Base monetaria Estadisticas de Politica Monetaria e Inflacién del Banco
de México

Diferencia entre el agregado monetario M2 y la Base
Monetaria reportada en los Agregados Monetarios y Flujo
de Fondos de las Estadisticas de Politica Monetaria e
Inflacion del Banco de México

AP = Ahorro privado

Diferencia entre los agregados monetarios M4 y M2
reportados en los Agregados Monetarios y Flujo de Fondos

A€ = hhorro de no resdentes de lus Estadisticas de Politica Monetaria e Inflacién del

Banco de México
(N = Crédifo inferno nefo Diferencia RH
6P = Gasto Privado Diferencia Y - 66 - GE
YP = Ingreso Privado Diferencia Y - YG - YE
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objetivo de identificar sus posibles fuentes de influencia sobre el desenvolvi-
miento de los balances de flujos-acervos.

El esfuerzo descriptivo antes sefialado se justifica porque el uso de los balances
de flujos-acervos no es generalizado ni cotidiano en el andlisis macroeconémico de
México. Ello no se debe a la falta de consistencia tedrica o de resultados relevantes
del instrumento analitico referido; por el contrario, los balances de flujos-acervos
han sido un tema recurrente entre los representantes del enfoque poskenesiano,
quienes han desarrollado sus fundamentos teéricos y aplicaciones mds populares.

Ese interés se debe a que de los balances derivan, por lo menos, tres resul-
tados de utilidad prictica; por un lado, su cdlculo implica someter a los datos
macroeconémicos al rigor de la consistencia contable, haciendo mds confiables
los estudios basados en esos datos (denominados contablemente consistentes o
simplemente consistentes); por otro lado, posibilita la seleccién endégena de las
variables relevantes para el andlisis macroeconémico, al ser esa seleccién uno de
los resultados del diseno del instrumento, mds que una decisién arbitraria del
macroeconomista y, finalmente, permite eliminar lo que Goodley bautizé como
hoyos negros de la macroeconomia.

Conviene aclarar que, pese a su vinculo con el poskeynesianismo, la técnica
contable involucrada en el cdlculo de los balances de flujos-acervos, tiene validez
universal, no asi los balances en si mismos, lo cual constituye una de las causas
de que no hayan tenido un uso masivo, pues ello contrasta con la préctica re-
ciente de la ciencia econémica, consistente en utilizar los instrumentos tedricos
disponibles solamente cuando se clasifican como universalmente aplicables.

En efecto, el diseno de ese instrumento teérico ha sido un proceso més di-
ndmico del acostumbrado, resultando en la falta de un planteamiento tnico
aplicable a toda economia, todo periodo y todo objetivo como si ocurre, por
ejemplo, con el Sistema de Cuentas Nacionales. Por el contrario, existen diversas
versiones de los balances de flujos-acervos, una para cada andlisis contablemente
consistente. Esas versiones difieren, especificamente, en el nivel de agregacién
de la informacién que recogen, el cual se determina con base en mltiples con-
sideraciones, que van desde la concepcién que tiene el macroeconomista sobre
su objeto de estudio, hasta la necesidad de explicar aspectos especificos de una
economia y periodo en particular, pasando por argumentos relacionados con la
disponibilidad de informacién.

Lo expuesto hasta aqui deja claro que la elaboracién de los balances de flujos-
acervos comienza con el diseno mismo del instrumento, el cual se basa, a su
vez, en el conjunto de hipétesis sobre el desempeno de la macroeconomia que
se representard en los balances, mismas que se reflejan en uno o mds asientos
contables de la matriz de flujos-acervos o bien en la falta de esos asientos.

54



Efectos de flujos-acervos de las politicas fiscal y monetaria en México

Asi por ejemplo, en el esquema presentado en el Cuadro 1, que es de disefio
propio, la primera hipétesis evidente es que para analizar la macroeconomia
mexicana los agentes econémicos del pais pueden clasificarse en alguno de los
siguientes cuatro grupos: gobierno, bancos, sector privado no financiero y resto
del mundo. Otra hipétesis evidente, es que la actividad econémica de los ban-
cos queda adecuadamente reflejada en los movimientos de los acervos de esas
instituciones.

Ahora bien, la informacién que no se encuentra explicitamente especificada
en el esquema analitico, no es omitida, puesto que de no incluirse, no podria lo-
grarse la consistencia contable; por el contrario, dicha informacién se considera
pero agregada con el resto de los datos. En el caso de los bancos antes citado, los
flujos estin sumados a los del sector privado no financiero.

No se especifican en esta introduccién todas las hipétesis usadas al disefiar
el balance de flujos-acervos descrito en el Cuadro 1, porque se vuelven obvias al
leer con detalle ese instrumento analitico; en su lugar, resulta mds interesante
abundar sobre el tipo de consistencia contable que es posible lograr, al filtrar la
informacién mediante los balances de flujos-acervos. El mejor ejemplo de esa
consistencia es el saldo de la cuenta de capitales que se encuentra senalado en el
Cuadro 2. En la Gréfica 1, puede verse la doble contabilizacién que resulta facti-
ble hacer de ese balance. La primera es la mds comtinmente utilizada y proviene
del Balance de Pagos; no obstante, al lograrse la consistencia contable del célculo,
el comportamiento de ese balance coincide con el que tuvo la variacién anual de
los activos netos que el resto del mundo tiene depositados en el sistema bancario
del pais, contabilizindolos como la variacién anual de la diferencia entre los agre-
gados monetarios M4 y M2.

La consistencia contable implica esa misma coincidencia entre la cuenta de
capitales y las variaciones de los depésitos bancarios netos de todos los sectores
institucionales; sin embargo, debido a la disponibilidad de informacién, resulta
imposible verificarla para el gobierno y el sector privado no financiero, pues para
estos ultimos no se contabiliza de manera cotidiana la cuenta de capitales.’

Pero la utilidad del cdlculo de los balances de flujos y acervos, asi como de
su descripcién detallada, no se limita a que ese esfuerzo se realiza sobre datos
que son contablemente consistentes, sino que se extiende a la posibilidad de

Especificamente el Sistema de Cuentas Nacionales de los sectores institucionales que publi-
ca el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informdtica con frecuencia anual contie-
ne datos de la cuenta de capitales de todos los sectores institucionales, pero solamente para el

periodo 1993-2008.
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Grdfica 1. Acervos externos netos, 1980-2008
(Millones de pesos de 1993)
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eliminar el hoyo negro que significa para el anlisis macroeconémico, limitarse
a estudiar el desenvolvimiento de los flujos, sin considerar el de los acervos; ese
hoyo negro deja de existir porque la funcién mds importante de dichos balances
consiste, precisamente, en aclarar el vinculo entre los flujos y las variaciones de
acervos, especificando quién se beneficia de la acumulacién de capital.

Se encuentra en esta tltima posibilidad, otra de las causas de que el uso de
los balances de flujos-acervos no se haya generalizado. Dada la capacidad que
tienen esos balances para descubrir la acumulacién de acervos involucrada por
los flujos, esos instrumentos analiticos han sido usados principalmente por en-
foques econémicos opuestos al planteamiento neocldsico.

Una de las conclusiones fundamentales de dicho planteamiento es precisa-
mente la imposibilidad de acumular acervos en el libre-mercado y en el largo
plazo. Para ese enfoque tedrico, en todo caso, la existencia de dicha acumulacién
solamente puede tomarse como una prueba de la intervencién inadecuada de al-
gunos agentes econémicos (como la realizacién de actividades productivas por el
gobierno) o de la existencia de reglas deficientes, incapaces de eliminar compor-
tamientos o estructuras que no son de libre-mercado (como los monopolios).
En tal caso, sin embargo, la acumulacién se considera una desviacién de corto
plazo respecto al equilibrio de largo plazo y, por consiguiente, con tendencia a
desaparecer del andlisis relevante (cuando los agentes econdémicos responsables
corrijan su comportamiento), que es precisamente el de largo plazo. De ello se
desprende que, para ese planteamiento teérico, hoy en dia dominante, la acu-
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mulacién de acervos no existe o, en su defecto, no merece estudiarse y mucho
menos dimensionarse, validando que el andlisis macroeconémico se concentre
exclusivamente en el estudio de los flujos.

Uno de los efectos practicos de las conclusiones antes descritas es la amplia
disponibilidad de descripciones del desenvolvimiento de los flujos, que son los
balances mds utilizados, incluyendo en el mejor de los casos, la descripcion de
algunos de los rubros que integran el balance de acervos, como la base monetaria
o la reserva internacional; comiinmente sin embargo, estos ultimos indicadores
se incorporan de manera incidental y sin verificar la consistencia contable de los
datos utilizados, provocando que el esfuerzo realizado en tal caso, sea incomple-
to y poco confiable.

Solamente al integrar los balances de flujos-acervos puede evitarse el hoyo
negro antes mencionado usando datos contablemente-consistentes y, al eli-
minarse, se vuelve clara la acumulacién de acervos involucrada, de existir esta
ultima. Ha sido el enfoque poskeynesiano, el que ha realizado ese trabajo de
integracién pero principalmente para la economia estadounidense y algunas
otras desarrolladas.

La contribucién de este documento consiste en realizar ese esfuerzo para el
caso de la economia mexicana, describiendo el comportamiento que tuvieron
durante los Gltimos treinta afos, las variables involucradas en los balances de
flujos-acervos del pais mencionado. Adicionalmente, el documento detalla las
medidas especificas de politica econémica que aplicé el gobierno mexicano en
el periodo de estudio, con el propésito de aclarar el vinculo que tuvieron con el
comportamiento sefialado.

La hipétesis central de la descripcién es que el desenvolvimiento macroeco-
némico que tuvo México en el periodo referido, solamente puede explicarse al
comprender el comportamiento de: @) los balances de flujos, que son los que
tradicionalmente se describen al narrar el desenvolvimiento macroeconémico
de los paises; especificamente, el balance presupuestal y de la cuenta corriente;
siendo menos comun en las decripciones macroeconémicas convencionales, el
andlisis del balance de flujos del sector privado no financiero; &) los balances de
acervos que comuinmente no se incorporan a la descripcién del desenvolvimien-
to macroeconémico, a pesar de que reflejan los efectos de los flujos y lo que
es mds importante, evidencian el resultado del desenvolvimiento macroeconé-
mico, al dar cuenta del comportamiento de la acumulacién de acervos. Cuan-
do esa acumulacién se estudia por grupos de agentes econémicos, puede verse
claramente cudl de esos grupos fue el que se beneficié del desenvolvimiento
macroeconémico y, finalmente, ¢) las medidas de politica econémica especificas
que contribuyeron a movilizar o inmovilizar flujos y acervos.
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Otra hipétesis relevante es que, en el caso de la macroeconomia mexicana, el
desenvolvimiento de los acervos refleja la evolucién que tuvo la financiarizacién?
del pais, porque propicié que la acumulacién de activos se concentrara en el sector
bancario y, como contraparte, la acumulacién de deudas en el sector privado no
financiero. Como, ademds, ese comportamiento estuvo influido e inclusive en al-
gunos periodos, motivado por las medidas de politica fiscal y monetaria aplicadas,
la propia financiarizacién del pais ha sido el resultado de dichas politicas.

Si bien no hay ninguna regla que sefiale a la financiarizacién como un pro-
ceso indeseable, lo evidente es que ha traido aparejada mayor inestabilidad fi-
nanciera y menores estdndares de crecimiento econémico, con generacién de
empleos inferior al requerimiento que tiene aparejada la tasa de crecimiento po-
blacional, resultando en el desempleo al que han sido condenadas las mayorias.
La urgencia que ello implica vuelve imprescindible reconocer la contribucién
que ha tenido en ello la politica econdémica. Al hacerlo se vuelve pertinente la
ultima parte de este documento, pues describe un conjunto de recomendaciones
de politica econémica de aplicacién viable y ttiles para limitar los efectos inde-
seables de la financiarizacién.

Hipétesis adicionales de la descripcidn son las siguientes: @) el balance de
acervos no solamente es el indicador que refleja el desenvolvimiento de la fi-
nanciarizacién mexicana, sino es el que mejor lo hace, porque evidencia las
ganancias crecientes para el sector financiero en que se ha traducido dicha fi-
nanciarizacion; ) los balances de acervos y flujos se retroalimentan, de tal forma
que la explicacién del desenvolvimiento de uno de ellos no queda completa si
no se revisa lo que ocurrié con el otro y ¢) los cambios que han experimentado
los flujos y acervos de la economia mexicana en el periodo de estudio, por su
parte, han estado influidos e inclusive motivados, por las medidas especificas de
politica monetaria y fiscal que ha aplicado el gobierno mexicano en ese lapso.

LOS BALANCES DE FLUJOS Y LOS BALANCES
DOMESTICOS DE ACERVOS

Durante los tltimos treinta anos, los balances de flujos han tendido claramente,
a su equilibrio, influidos por la politica econémica contractiva que ha venido
aplicando el gobierno. A continuacién se describe con detalle esa tendencia al

Entendida como el “patrén de acumulacién en el cual la ganancia se genera crecientemente
mediante canales financieros, mds que a través del intercambio y la produccién de mercan-

cfas” (Krippner [2005]: 174).
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equilibrio por sector institucional y se ennumeran las estrategias econémicas
asociadas a dichas tendencias.

Los balances de flujos y las politicas de ingresos y gastos puiblicos

Bajo la premisa de que el crecimiento de la produccién es el resultado automd-
tico de la apertura comercial, el gobierno adopté la estabilidad como el objetivo
mds importante de su politica macroeconémica, desde la crisis cambiaria de los
setenta. En materia de la hacienda publica, ese objetivo significé llevar al equili-
brio a las finanzas publicas mediante:

La reduccién del gasto publico, que cay6 a los niveles mds bajos de su
historia en 1994, después de que el gobierno privatizé a las empresas pa-
raestatales, principal destino de las erogaciones puablicas. Para tener éxito
en esa tarea, el propio gobierno volvié rentables a las empresas publicas, al
incrementar por decreto, los precios de los bienes que producian, a niveles
sin precedentes. El costo de ese ajuste, fueron los fuertes y persistentes fené-
menos inflacionarios que enfrenté el pais durante toda la década de los anos
ochenta, que pudieron controlarse hasta el terminé de dicho proceso de ajus-
te. En adelante, el gobierno indexd el gasto a los ingresos gubernamentales.’
El fortalecimiento de los ingresos puiblicos no petroleros, mediante la
creacién de mds impuestos y actualizacién de las tasas de los impuestos que
no se aplican al comercio exterior y que no estdn sujetas a coordinacién
fiscal internacional. Esas medidas permitieron que, entre 1988 y 1995, los
ingresos del gobierno se colocaran por encima de sus gastos, generando un
superdvit presupuestal que tuvo como contraparte el déficit del balance de
flujos del sector privado y el superdvit de la cuenta corriente (Gréfica 2), los
cuales derivaron de:

La desaceleracién de la produccién asociada al ajuste del déficit publico,
cuya reduccién mds profunda coincidié con el periodo de mayor recesién
(Gréfica 3).% Esa desaceleracién influyé en el superdvit corriente porque de-
primié las importaciones, y en el déficit privado, porque derivé en una pér-
dida de empleos que redujo los ingresos privados.

Por obligacién legal desde 2009, segtin sefiala el Articulo 17 de la Ley Federal de Presupuesto
y Responsabilidad Hacendaria.

Todas las graficas son de elaboracién propia con datos de las fuentes estadisticas.

59



Violeta Rodriguez

Grdfica 2. Balance de flujos por sectores institucionales, 1980-2008
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Grdfica 3. Tasas de crecimiento real del déficit piblico y PIB, 1981-2008
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* El impulso inflacionario de las devaluaciones que registré el peso en el
periodo de referencia, el cual exacerbé el crecimiento que ya estaba experi-
mentando la inflacién por el ajuste de los precios oficiales. Ese aumento no
pudo ser contrarrestado por los trabajadores porque aceptaron incrementar
sus salarios menos que la inflacién en la concertacién social que el gobier-
no impulsé como parte de su programa antiinflacionario, posibilitando la
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transferencia a los empresarios domésticos, de los ingresos que los asalaria-
dos dejaron de obtener. Como la concertacién comprometié también a los
productores a mantener los aumentos de los precios de sus mercancias por
debajo del crecimiento del tipo de cambio y las tasas de interés, esa estrategia
afectd la posicién de los ingresos de los empresarios no financieros frente a
los ingresos de los tenedores de délares y valores.

El resultado de lo anterior fue que los ingresos privados no aumentaron igual
que los precios y, por el contrario, el gasto privado si lo hizo; otra consecuencia
fue que los ingresos privados absorbieron el costo de la devaluacion (Grafica 4).
Con ello, dichos ingresos privados disminuyeron por debajo del gasto privado,
mientras que las transferencias financieras al exterior se incrementaron.

Grdfica 4. Tasus de crecimiento del INPC, tipo de cambio, los ingresos y gastos privados reales, 1981-1995

(Porcentajes)
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Conforme la inflacién y las variaciones cambiarias se fueron moderando, el
balance privado de flujos comenzé a enfilarse hacia su equilibrio; no obstante,
hasta 2002 mantuvo un saldo negativo mds bajo que el déficit publico, reflejan-
do asi que estaba pagando la mayor parte del costo del superdvit externo, aun-
que seguia compartiendo esa responsabilidad con el sector publico; por su parte,
la inflacién y el tipo de cambio se estabilizaron, la produccién no experimenté
crecimiento y, al mismo tiempo, los balances de flujos de los sectores institucio-
nales domésticos alcanzaron su equilibrio (Gréfica 5), permaneciendo ahi hasta
la actualidad, por la estrategia de indexar el gasto a los ingresos ptblicos.
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Grdfica 5. Tasas de crecimiento del INPC, del tipo de cambio, los ingresos y gastos privados reales,
1996-2008  (Porcentajes)
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La cuenta corriente, por su parte, volvié a ser superavitaria desde 2006, porque
la falta de crecimiento de la produccién ha mantenido deprimidas las importa-
ciones. Como el déficit del sector publico siguié en equilibrio, el balance de flujos
privado compensé todo el superdvit en cuenta corriente, al caer a cero la tasa de
crecimiento de los ingresos privados. Esa caida fue el reflejo de la falta de creacién
de empleos que derivé de la ausencia de crecimiento de la produccién, asi como
de que la actualizacidn salarial no compenso la inflacién observada.

Los balances de acervos y la politica monetaria

Si bien la tendencia al equilibrio se reflejé en las variaciones de los acervos, no
impidid el creciente endeudamiento del sector privado no financiero, que alcanzé
su mayor nivel de los dltimos cincuenta anos. Si bien como contraparte, el en-
deudamiento publico ha sido moderado, muestra una clara tendencia creciente
que comienza a volverse preocupante. El reflejo de todo lo anterior es la tasa de
ganancia real creciente para el sector financiero. A continuacién se describe el
desenvolvimiento que tuvieron los balances de acervos por sector institucional,
ennumerando las medidas de politica econémica asociadas a la descripcion.

62



Efectos de flujos-acervos de las politicas fiscal y monetaria en México

El balance de acervos del gobierno

La situacion deficitaria que tuvo el balance de flujos del gobierno hasta 1989,
fue financiada por el creciente endeudamiento neto que experimenté su balan-
ce de acervos (Griéfica 6), el cual llevé al saldo de la deuda publica a los niveles
mds altos de su historia (Gréfica 7). Por su parte, la base monetaria, reservas y
crédito interno neto, experimentaron fluctuaciones alrededor de una tendencia
constante (Gréfica 8).

Grdfica 6. Balances de flujos y acervos del gobierno, 1981-2008
(Millones de pesos de 1993)
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Grdfica 7. Saldos de la deuda piblica total, interna y externa, 1981-2008
(Millones de pesos de 1993)
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Grdfica 8. Saldos de la base monetaria, el CIN'y la reserva internacional, 1980-2008
(Millones de pesos de 1993)
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Del ano antes mencionado y hasta 1993, la situacién se revirtié y el superdvit
presupuestal le permiti6 al gobierno desendeudarse, con lo cual, el saldo de la
deuda publica regres6 al nivel que tuvo antes de la crisis de 1982, permanecien-
do constante hasta la fecha.

En ese periodo, el saldo de la base monetaria no cambié su tendencia cons-
tante pero la reserva internacional y el crédito interno neto si. La reserva se mo-
vi6 alrededor de una tendencia creciente que aumentd en la misma magnitud en
que cayd la tendencia del crédito interno neto, la cual se volvié negativa desde
1995. Con esos cambios, el balance de acervos del sector publico llegé a cero,
igual que el balance presupuestal.

La composicién del saldo de la deuda también experiment6 dos cambios evi-
dentes: la deuda interna sustituy6 a la externa y la deuda publica se bursatilizé.
Esas modificaciones ocurrieron en un proceso que puede periodizarse como se
describe en los siguientes dos apartados.

a) La desregulacién del sistema financiero

Desde finales de los setenta el gobierno inicié el cambio estructural del siste-
ma financiero del pais, con el objetivo de sustituir por financiamiento bursatil,
los recursos que el sector publico obtenia del sistema de encaje legal.

Ese cambio significé:

* Capitalizar y modernizar al sistema bancario utilizando recursos ptblicos.
* Deshacer el vinculo crecimiento econdémico-base monetaria-déficit publico-
deuda publica, desmantelando al sistema de encaje legal.
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* Propiciar la determinacién de mercado de las tasas de los bonos publicos,
al adoptar la préctica de vender esos valores mediante subastas en las cuales
ofrece una cantidad fija de cada instrumento para permitir que la tasa de
interés se determine por la demanda del instrumento.’

* Indexar las tasas de interés bancarias a las tasas de los bonos publicos, para lo
cual el gobierno tenfa amplia capacidad porque definia las tasas pasivas por
decreto.

Las ultimas dos politicas permitieron, por un lado, mantener al alza el costo
de oportunidad del dinero y, por consiguiente, la rentabilidad de conservar los
recursos monetarios invertidos en valores; por otro, estimular los depésitos ban-
carios y, finalmente, incentivar la entrada de capitales externos al pais. Aunque
no se encuentra reconocido en el discurso oficial, todo ello volvié rentable al
negocio bancario.

Para cumplir con esos objetivos, el gobierno fue flexibilizando gradulamente
las tasas bancarias y relajé las reglas de las operaciones con divisas; no obstante,
debido a que esas medidas significaron una desregulacién y apertura aceleradas
del sistema financiero doméstico, desembocaron en la crisis de 1982 y en la
nacionalizacién bancaria.

A pesar de que significé un paréntesis para la liberalizacién financiera del
pais, el gobierno aprovecho la nacionalizacidn para capitalizar al sistema banca-
rio utilizando recursos publicos,” asi como, para reestructurarlo, valiéndose de
su ilimitado poder institucional.

Adicionalmente, la administracién de la banca nacionalizada, no abandoné
el manejo flexible de las tasas bancarias, las cuales fueron desreguladas comple-
tamente antes de reprivatizar a los bancos, garantizando, al mismo tiempo, que
siguieran indexadas a las tasas de los titulos de deuda publica.® En 1989, la banca
empez6 a adquirir caracteristicas internacionales, al serle otorgado el permiso
para conformar grupos financieros.’

Para entonces, la bursatilizacién habia comenzado a adquirir cardcter ma-
sivo, pues los valores publicos llegaron a representar més de la tercera parte de

Esa practica solamente se abandoné durante un corto periodo, entre 1982 y 1986, segun re-
fiere Banco de México, Informe Anual, 1985, p. 26,y 1986, p. 28.

o Segtn refiere, Op. Cit., 1982, p. 93.
Como la reposicién a la banca de los délares fugados, segtn reporta, Op. Cit., 1982, p. 99.

Al ordenarles a las instituciones bancarias establecer sus tasas con referencia a la tasa corriente
de los titulos de deuda publica, como informa, Op.Cit., 1989, p. 32.

? Op. Cir.,, 1989, pp. 34-35.
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la deuda publica total. En ese aumento influyd, por un lado, la expansién que
tuvieron las ventas de petréleo mexicano a Estados Unidos desde 1979 y hasta
antes de la crisis de 1982, porque dicha expansién se financi6 por la via bursi-
til;'* asimismo, los pagos de las indemnizaciones que derivaron de la nacionali-
zacién bancaria, porque se realizaron en valores y, finalmente, la renegociacién
de la deuda externa que llevé a cabo el gobierno para contrarrestar la crisis de
pagos que se suscit6 en 1988. Dicha negociacién ocurrié precisamente un afio
antes de que la emisién de bonos publicos duplicara su participacién en la deu-
da total, al pasar de 15 a 39%; asimismo, comprometié a México a canjear su
deuda externa vieja por bonos ptiblicos nuevos, que aplazaron los vencimientos
y redujeron el principal, a cambio de tasas de interés mds altas y de liquidar los
nuevos bonos en un menor plazo."

Como en 1988 México no pudo obtener fondos externos,'” financié esas
operaciones con los recursos domésticos que derivaron del programa de ajuste
presupuestal y de la fijacién de precios y salarios que resulté de la concertacién
social. Puesto que esas estrategias deprimieron la demanda de activos liquidos
de trabajadores, empresarios y gobierno, le posibilitaron al Banco de México re-
cogerlos del sistema bancario a cambio de CETES principalmente. La contraparte
de esas emisiones fue la reduccién del crédito interno neto, que tuvo en 1988,
su segunda caida mds importante de los tltimos treinta afios.

Como el gobierno cumplié con su programa de pagos de la deuda externa
usando préstamos bancarios, esa politica implicé la conversién de deuda externa
en interna desde 1988. Hasta la crisis de 1994, la conversién se financié principal-
mente con los recursos que el Banco de México recogié6 del sistema bancario con
sus emisiones de CETES y, en 1993, también de TESoBONOs."* Con esos activos, el
gobierno fue realizando liquidaciones de la propia deuda interna, especificamente
de BONDES, cuyo saldo cayé mds que el de los CETES en ese periodo. En el agrega-
do, los pagos fueron suficientes para mantener a la baja el saldo de la deuda total .

b) La apertura del sistema financiero

De la descripcién del apartado anterior, queda claro que para 1989 la politica
monetaria operaba de lleno con el propésito de administrar las tasas de interés

Mediante la emisién de los PETROBONOS el gobierno obtuvo financiamiento externo que fue
amparado con las ventas esperadas de petrdleo, segiin refiere Op. Cit., 1977, p. 52.

Los detalles del acuerdo que derivé de la renegociacion de la deuda efectuada en 1988 se en-
cuentran en Op. Cit., p. 34.

12 Segtn refiere Op. Cit., 1988, p. 33.

Lo cual se explica porque ese aio comenzd la emisién de Tesobonos a 91 y 182 dias, cuyos
rendimientos incorporaron la ganancia cambiaria, segiin refiere Op. Cit., 1993, p. 226.
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junto con la inflacién y el tipo de cambio, utilizando el mecanismo de mercado
que derivaba de financiar dichas estrategias con la emisién de bonos ptblicos. La
tarea pendiente del gobierno para ese entonces, consistia en desarrollar un esque-
ma institucional que sirviera de base para la apertura completa de la economia.

Esa transformacién implicé la privatizacién de la banca nacionalizada; la

modernizacién del sistema de pagos; la homologacién a estindares internacio-
nales de las facultades e instrumentos financieros a disposicién de las institucio-
nes bancarias y no bancarias; asi como la reformulacién de la politica monetaria;
en el dltimo caso, con las siguientes medidas:

Limitar el uso de la deuda interna y, en especifico, de la emisién de valores
publicos, a ejercer la restriccién monetaria, lo cual pudo lograrse porque la
deuda publica se habia liberado de su responsabilidad de financiar el déficit
publico, este tltimo se acercaba a su equilibrio y, finalmente, porque se habia
avanzado en la bursatilizacién de la deuda preexistente, proceso que pricti-
camente finalizé durante la crisis de 1994.

Volver cotidianos los mecanismos utilizados para aumentar el costo del cir-
culante, lo cual ocurri6é cuando el Banco de México comenzé a ejercer su
papel de acreditante de tltima instancia frente a la banca, en 1991, al adop-
tar la prictica de intervenir diariamente en el mercado de dinero para retirar
el exceso de liquidez.

Proporcionar reconocimiento legal a los mecanismos implementados para
aumentar el costo de oportunidad del circulante, al ponerse en marcha, el
afo antes mencionado, la estrategia de objetivos de inflacién y formalizarse
su uso en 1993. Ese mecanismo significé que el Banco de México proveyera
el circulante al sistema bancario a cambio de tasas de interés superiores a las
de mercado, conocidas como tasas de castigo, manteniendo al alza a las tasas
bancarias, sin determinarlas por decreto.

Garantizar la aplicacién automadtica de la politica monetaria basada en los
mecanismos de mercado, al modificarse la Constitucién Politica del pais
y emitirse la nueva Ley del Banco de México, en 1993. Igual que habia
ocurrido en 1982, sin embargo, esas medidas significaron la apertura y des-
regulacién aceleradas del sistema financiero del pais, desembocando en la

crisis de 1994.14

En Lépez, Julio; Juan Carlos Moreno-Brid y Martin Puchet. Financial Fragility and Financial
Crisis in México, Documento mimeografiado, 2004, se muestra que la inestabilidad de ese
periodo tuvo su origen en el aumento de la fragilidad financiera derivada de la liberalizacién
y desregulacién comercial y financiera.
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El objetivo inmediato de la estrategia adoptada para enfrentar esa crisis, con-
sistié en recapitalizar al sistema financiero, para estabilizar el desenvolvimiento
de la inflacién y el tipo de cambio; lo cual, sin embargo, revirtié la tendencia de-
creciente de la deuda publica. En el caso de la interna, porque los programas de
rescate a bancos y ahorradores en que se tradujo la estrategia de recapitalizacién,
convirtieron en deuda publica los enormes pasivos bancarios que resultaron de
la fuga de capitales que experiment el pais el ano antes mencionado. Por su
parte, la deuda externa aumenté por los créditos especiales que México recibié
de Estados Unidos para pagar los TESOBONOS, que estaban principalmente en
manos de no residentes y vencieron en 1995. Conforme el gobierno fue liqui-
dando esos titulos, la conversidon de deuda externa en interna volvié a acelerarse.

Por otro lado, después de la crisis de 1994 el gobierno aceleré el proceso de
apertura financiera de México, autorizando en 1995 la adquisicién de bancos
por personas morales no residentes y en 1998 por todo tipo de inversionistas.

A partir de entonces fue legalizada la participacién de extranjeros en la pro-
piedad de los bancos, pues era ya un hecho por las implicaciones de algunos de
los programas de salvamento bancario. Ello volvi6 creciente la participacién de
extranjeros en la propiedad de los bancos que operan en México, llevando a su
punto final a la apertura financiera del pais, la adquisicién de la totalidad de
las acciones de pricticamente todos los bancos domésticos por inversionistas
internacionales, realizada con base en las autorizaciones antes descritas.’””> Con
adicién a esas medidas estructurales, en materia de politica monetaria el Banco
de México:

* Siguié utilizando la emisién de bonos publicos solamente con fines de res-
triccién monetaria y de refinanciamiento de los propios bonos publicos.

* Fortaleci6 los mecanismos para garantizar que las tasas bancarias continua-
ran indexadas a las tasas de los valores ptblicos.'

* DPuso en marcha el régimen de encaje promedio cero con el cual profundizé
la restriccién monetaria porque determiné que los intereses de castigo, se
aplicarian a todo saldo acumulado negativo en las cuentas tnicas que su-
perara el limite establecido de antemano por el propio Banco de México,

La primera operacién de esa naturaleza se efectué en 2000, con la autorizacién para que
Citygroup adquiriera Banamex, como reporta Banco de México, Op. Cit., 2001, p. 77.

Lo cual se encuentra reportado en el Informe Anual de 1995 del Banco de México, pp. 214-
215. Las referencias permitidas en ese entonces, se han sujetado a modificaciones, segin re-
fieren los Informes Anuales del Banco de México correspondientes a 1996, pp. 226-228y 1997,
p. 225, asi como la Circular-Telefax 52/2001 y la Circular-Telefax 23/2002 del 26 de julio de
2002 del Banco de México.
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denominado corto a la oferta monetaria.'” Ese régimen estuvo vigente los
siguientes diez afnos, con modificaciones que no cambiaron sus efectos. En
2005, el Banco de México sustituyé los cortos por sus decretos sobre las
condiciones de liquidez de la economia'® y en 2008 por la estrategia de esta-
blecer la tasa de fondeo bancario, en sustitucién del corto.”

Las estrategias descritas en el tltimo inciso, han permitido al gobierno su
propésito de propiciar el crecimiento real del costo de oportunidad del circu-
lante y, por consiguiente, del rendimiento de los bonos ptblicos frente al ren-
dimiento de los saldos monetarios, para estimular la demanda de dichos bonos
publicos y, con ello, la restriccién monetaria y refinanciamiento de los propios
bonos publicos, derivada de su adquisicién.

Como esos bonos estan nominados en pesos y son negociados en el territorio
nacional, constituyen deuda interna, la cual sustituy6 por completo a la deuda
externa en un ambiente de tasas reales de interés domésticas crecientes e inter-
nacionales decrecientes (Gréfica 9).

Grdfica 9. Tasa de inferés real del promedio mensual de los CETES a 28 dias y de la Reserva Federal, 1981-2008
(Porcentajes)
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17" Anteriormente, esos intereses s aplicaban discrecionalmente a los saldos negativos que el insti-
tuto central consideraba cuantiosos. Los cambios respecto al régimen que habfa entrado en vi-
gor en 1993 estdn descritos en el Informe Anual de 1995 del Banco de México, pp. 209-213.

Cuando el Banco de México decretaba la modificacion de las condiciones de liquidez, definia

los puntos porcentuales en que cambiaria la tasa de fondeo bancario diariamente, segtin des-
cribe el Informe Anual del Banco de México de 2005.

El anuncio de la entrada en vigor de esa estrategia estd en el Programa de Politica Monetaria de

2008, pp. 55-56.
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Para lograr la conversién, el gobierno intercambié por bonos piblicos do-
mésticos, principalmente por CETES y BONDES, el aumento que tuvo en ese en-
tonces el saldo de los depdsitos bancarios domésticos (Gréfica 10). Ese aumento
coincidié con la puesta en marcha del nuevo esquema de administracién de los
ahorros para el retiro y puede explicarse porque dicho esquema puso a disposi-
cién de los bancos las pensiones de los trabajadores que anteriormente habian
sido custodiadas por las instituciones publicas de seguridad social.

Grdfica 10. Componentes del agregado monetario M4, 1980-2008
(Millones de pesos de 1993)
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La reduccién que al mismo tiempo experimenté la deuda externa, permite
concluir que los fondos que obtuvo de esa forma el gobierno y que aumentaron
su deuda interna, se destinaron a pagar la deuda externa conforme esta tltima
iba experimentando vencimientos, después de permanecer atesorados en la re-
serva internacional.

A partir de 2000, la tendencia creciente de la deuda interna se acelerd, lle-
gando en 2008 a un nivel real superior al que tenia la deuda externa antes de la
crisis de 1982; es decir, antes de que se privatizaran las empresas puablicas. Ese
aumento coincidié con la creacién de los Bonos a Tasa Fija, los cuales han sido
los instrumentos de mayor crecimiento desde el ano mencionado.? Si bien esas

20" Segiin se desprende de los datos mds recientes publicados al respecto por el Banco de México

en sus Estadisticas de Politica Monetaria e Inflacion en Internet.
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emisiones le han permitido al gobierno mejorar los términos de contratacién de
su endeudamiento y ademds, aumentar la base monetaria a la misma tasa que
la suma de los crecimientos de la produccién y la inflacién (Grafica 11), como
ocurria antes de 1982, su destino principal ha sido la acumulacién de reservas
internacionales (Gréfica 8).

Grdfica 11 Tasa de crecimiento anual de lo bose monetaria y suma de tasas
de crecimiento anual del PIB real y el INPC, 1961-2008

(Porcentajes)
200 7

— Inflacion+PIB
150

--x-- Base

100

50

-50

El balance de acervos del sector privado

Después de la crisis de 1994, el endeudamiento neto del sector privado tuvo un
aumento histérico que llevé al saldo de la deuda privada a su nivel mds alto de
las Gltimas tres décadas, al crecer en 162% en términos reales solamente de un
afno a otro (Gréficas 12y 13).

Ese endeudamiento absorbié el ahorro que derivé de los superdvit que tuvo
el balance de flujos privado entre 1983 y 1989, duplicando el déficit acumulado
por ese mismo balance entre 1990 y 1994. Lo anterior, junto con el aumento sin
precedentes que experimentaron las tasas de interés bancarias en 1994** y con la

21 Al caracterizarse por tener plazo mds largo que el resto de valores publicos, ademds de que

ofrecen tasa de rendimiento fija para cada emisién, segin refiere la nota técnica publicada al

respecto por el Banco de México en www.banxico.org.mx.

2 Por ejemplo, el promedio mensual de la tasa a la apertura de los depésitos de ventanilla a pla-

zo fijo de 2 meses tuvo un aumento de 165.0% segun los datos publicados en www.banxico.
org.mx. Destaca que ese crecimiento es similar el que tuvo la deuda privada.
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Grdfica 12. Balance de flujos y acervos del sector privado no financiero, 1981-2008*

(Millones de pesos de 1993)
600,000 T

— Acervos

--x-- Flujos
400,000
200,000
0

2000 T 5 8 828 5 3 = L L xR T 5 2 8 03

* Para los acervos, lus cantidades negativas denotan desendeudamiento.

Grdfica 13. Saldo del balance de acervos del sector privado, 1980-2008*
(Millones de pesos de 1993)
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* Las canfidades negativas denotan desendeudamiento.

existencia de contratos de préstamos bancarios leoninos,” sugiere que la mayor
parte de esa deuda estuvo constituida precisamente por los intereses a su cargo que
aceptaron los agentes privados, lo cual se explica porque desde principios de 1994,
para ese sector, su deuda se habia vuelto impagable, al combinarse el mencionado

23 Esas practicas incluyen esquemas de cobro de intereses que fueron prohibidas después de la
crisis de 1994, como la de cambiar la tasa pactada por la mdxima referencia del momento,
segln refiere Banco de México (Informe Anual, 1995, p. 214), asi como otras pricticas que
fueron objetadas por los deudores, como el anatocismo que, sin embargo, fue validado por la
Suprema Corte de Justicia de la Nacidn (ejecutoria de la Contradiccién de tesis 31/98), a pe-
sar de no haber recibido igual tratamiento juridico el anatocismo en reversa (fallo de la insti-
tucién mencionada, en mayo de 2010).
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incremento de las tasas de interés, con la pérdida de poder adquisitivo que tuvie-
ron sus ingresos por la fijacién de salarios y precios que derivé de la concertacién
social que todavia estaba vigente en ese momento. Como esa deuda estaba am-
parada, en su mayoria, por las viviendas de los deudores, estos tltimos buscaron
proteger sus bienes y, alentados por los programas de salvamento que puso en
marcha el gobierno, aceptaron el cargo de una deuda que no habian utilizado.

A partir de 1995 y hasta antes de 2000, el saldo de la deuda privada fue cayen-
do como reflejo de las amortizaciones que realizaron los deudores, aprovechando
que en ese periodo su déficit de flujos iba a la baja. El dltimo ano mencionado,
sin embargo, revirtié su tendencia, colocando al sector privado en la paradoja de
haber aumentado el saldo de su deuda en un contexto en el que sus balances de
flujos y acervos tendian al equilibrio. La deuda privada volvié a llegar al saldo mas
alto de su historia en 2007 y 2008, cuando el balance de acervos del sector privado
era superavitario, lo que indicaba que ese sector no requerfa endeudarse.

El equilibrio y superdvit que tuvo el saldo del balance de acervos financieros
del sector privado desde 1995, se explica por los ahorros para el retiro; de omitirse
ese rubro, el resultado se convierte en endeudamiento neto desde 2000, el cual
aumenta todavia mds, si la base monetaria tampoco se trata como un activo pri-
vado. Lo anterior justifica que el crecimiento del saldo de la deuda privada, tenga
el mismo comportamiento y casi el mismo nivel que la tasa resultante de sumarle
al crecimiento del ahorro para el retiro la tasa de reduccién de la base monetaria**
ponderada por el promedio anual de la tasa de ceTEs a 28 dias (Grafico 14).

Grdfica 14. Tasa de crecimiento del saldo de la deuda privada real y suma de la tasa de crecimiento real del
ahorro para el refiro mds la tasa de reduccion real de la base monetaria ponderada por la tasa de CETES a 28 dias
(Porcentajes)
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% Quees igual a la tasa de crecimiento de esa variable pero con signo negativo.

73



Violeta Rodriguez

Esa observacién empirica indica que el crecimiento de la deuda privada no es

el resultado de una cultura consumista, pues como se vio anteriormente, en los dl-

timos afnos el gasto privado ha tendido a colocarse en el mismo nivel que los ingre-

sos privados. El aumento de la deuda privada puede explicarse, mds bien, por el
éxito que ha tenido la politica publica para lograr la estabilidad, pues ha dado lugar
también a los siguientes factores que explican el mayor endeudamiento privado:

* La tendencia creciente que ha tenido el costo del financiamiento bancario,
como resultado de que el gobierno logré su objetivo de mantener al alza el
costo de oportunidad del dinero.

* La prohibicién a los trabajadores de utilizar sus ahorros para el retiro a pagar
su gasto corriente.

* Lareduccién a cero del déficit publico, el cual canceld al gasto piblico como
un medio de provisién de base monetaria gratuita a la sociedad.

* La conversién de los bancos en el tnico canal para distribuir la base mone-
taria, cuyos aumentos pueden tomarse como pasivos privados porque los
bancos proporcionan a la sociedad esa base monetaria solamente en la forma
de endeudamiento.

El balance de acervos bancario

La contraparte del aumento de las deudas publica interna y privada, ha sido la
reducciéon del déficit del balance de acervos financieros del sector bancario, el
cual se ubicé en su equilibrio desde 2000 (Graficas 15 y 16). Como se muestra
ahi, sin embargo, ese equilibrio se convierte en superdvit cuando se le imputan

Grdfica 15. Balance de acervos del sector bancario, 1981-2008*
(Millones de pesos de 1993)
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Grdfica 16. Saldo del balance de acervos del sector bancario, 1981-2008*
(Millones de pesos de 1993)
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* Los cantidades negativas denotan desendeudamiento.

al balance bancario, como un activo, los fondos de ahorro para el retiro de los
trabajadores, convirtiéndose en un superdvit todavia mayor, si se considera de la
misma forma la base monetaria.

Ello implica que para poder disponer de ganancias netas, como ha reporta-
do que ha sucedido en los dltimos afios la propia banca, esta dltima tiene que
apropiarse, por lo menos, de los fondos de ahorro para el retiro, lo cual no es un
resultado remoto si se considera que son los que respaldan la deuda privaday,
todavia menos remoto, si se toma en cuenta que esa deuda tiene posibilidades
de volverse impagable, porque seguird creciendo conforme siga aplicindose la
estrategia de restriccion monetaria.

LA CUENTA DE ACERVOS DEL RESTO DEL MUNDO
Y LA POLITICA CAMBIARIA

Con relacién a la politica cambiaria, México tuvo que alinearse al acuerdo que al
respecto, habian adoptado los paises desarrollados en 1973% y dejar de recurrir
al ajuste del contenido de oro de su moneda para equilibrar sus cuentas externas,
permitiendo, por consiguiente, que los movimientos de la reserva internacional
y del tipo de cambio reflejaran ese ajuste.

2 Las caracterfsticas de ese Acuerdo estdn resumidas en el Informe Anual de 1973 del Banco de

Meéxico, p. 43, cuya version legal fue la modificacién de 1978 al convenio constitutivo del Fondo
Monetario Internacional que describe el /nforme Anual de 1978 del Banco de México, p. 14. Ese
nuevo convenio comprometié a los paises miembros del Em1 a adoptar la flexibilidad como su
régimen cambiario oficial y al délar como moneda patrén; también, a dejar de indexar sus mo-
nedas al oro y a reducir su dependencia hacia los recursos del Fondo.
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La politica cambiaria

Con lo anterior y con la apertura comercial y financiera del pais, los determi-
nantes de las dos variables mencionadas se modificaron porque:

La fuente de las presiones cambiarias dejé de estar en el déficit comercial
después de 1982 al lograrse que ese balance fuera superavitario. Desde en-
tonces, las fluctuaciones del peso se asociaron a las fluctuaciones de los flujos
de capitales financieros externos.

La fuente de las Reservas Internacionales dejé de estar en los préstamos
externos de largo plazo provenientes de los grandes organismos financie-
ros internacionales y de las tenencias de oro del pais, siendo sustituidos
por la emisién de titulos de deuda publica denominados en délares vy,
desde 1989, también por los bonos puablicos en moneda doméstica, a lo
cual se suma la adquisicién de las divisas de PEMEX que realiza el Banco
de México. Este tltimo tipo de operaciones son la principal fuente de la
reserva internacional (Gréfica 17) y le han permitido al gobierno cumplir
dos propésitos; por un lado, evitar que los activos externos de esa empre-
sa lleguen al sistema bancario y entorpezcan la restriccién monetaria y,
por otro, contar con recursos crecientes para abastecer las reservas inter-
nacionales.

Las Reservas Internacionales se convirtieron en la garantia de dltima instan-
cia de las emisiones de bonos publicos.

Grdfica 17. Participacion de los flujos de divisas de PEMEX en el saldo de la reserva internacional
(Porcentajes)
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El balance de acervos del resto del mundo

Aunque al conseguir su propédsito de mantener al alza las reservas internacio-
nales, el gobierno ha logrado que México tenga una posicién acreedora neta
en su balance de acervos externos, esa posicién ha tendido a ajustarse hacia al
equilibrio principalmente después de los periodos de crisis (Grafica 18). Ese
ajuste ha ocurrido porque el gobierno las utiliza para regular el valor de la divisa,
ofreciéndolas a los bancos y también pagando los bonos publicos en manos de
no residentes, justamente cuando los intereses de esos instrumentos han tendido
a incrementarse, lo cual explica que en dichos periodos, México haya experi-
mentado sus mds grandes pérdidas de los acervos financieros acumulados en las
reservas internacionales.

Grdfica 18. Blances de flujos y de acervos del resto del mundo, 1981-2008*
(Millones de pesos de 1993)
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* Para los acervos, las cantidades negativas denotan endeudamiento para la economia doméstica.

Como esas reservas provienen de los recursos que el Banco de México recoge
de la circulacién al emitir bonos pablicos domésticos, los pagos antes descritos
tienen como reflejo el aumento del saldo de la deuda interna publica, que ocu-
rre aun a pesar del equilibrio presupuestal porque refleja el vinculo directo que
ahora existe entre la reserva internacional y la deuda publica, el cual sustituyé
al que antes de 1982 prevalecia entre el déficit presupuestal, la base monetaria
y la deuda publica.

Debido precisamente a ese vinculo directo, los periodos de inestabilidad han
coincidido con las fechas de vencimiento de los bonos publicos que se encuen-
tran en manos de no residentes, como ocurrié en 1994 con los TESOBONOS.
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Puesto que esos vencimientos le generaron al gobierno necesidades de pago
extraordinarias, las cuales tuvo que cubrir para evitar fluctuaciones cambiarias
no programadas, le fue necesario también emitir mds titulos de deuda interna,
con la finalidad de recoger del sistema bancario mds recursos para reconstituir
las reservas internacionales y volver a tener disponibilidades en garantia ante
cualquier nuevo periodo de volatilidad, con el fin de evitar que el tipo de cambio
difiera del objetivo oficial. Aunque el gobierno no hace explicito dicho objetivo
cambiario, con el manejo descrito de la reserva internacional, el gobierno ha
logrado que las fluctuaciones cambiarias sean iguales, en magnitud y direccién,
a los movimientos de las tasas de interés, garantizando asi que no se modifique
la distribucién, entre ganancias cambiarias y ganancias por intereses, de los re-
cursos netos que el gobierno recoge de la economia doméstica con su politica
monetaria y que provienen, en su mayoria, de los ahorros para el retiro de los
trabajadores.

CONCLUSIONES

Del andlisis que se presentd en este documento, queda claro que con la apertura
y liberalizacién, la politica pablica cumplié con su promesa de garantizar la esta-
bilidad de precios, lo cual fue posible porque dicha estrategia llevé al equilibrio
a los balances de todos los sectores institucionales que participan en el quehacer
econdmico, consiguiendo con ello la plena operacién del modelo neoliberal;
no obstante, solamente pudo hacerlo asi propiciando la reduccién real de los
salarios y el aumento real de las tasas de interés e indexando el tipo de cambio
a dichas tasas de interés. Todo ello se reflejé en el aumento sin precedentes de
la deuda privada. Con la ausencia de crecimiento econémico, lo anterior no
solamente significé la distribucién de los acervos financieros sino también de
la riqueza del pais, como activos de los capitalistas financieros internacionales
que operan en México. Ello es, sin embargo, inequitativo y, a todas luces, so-
cialmente injusto.

La posibilidad de modificar ese estado de cosas puede depender de la poli-
tica publica; especificamente, la reforma hacendaria podria evitar el deterioro
econdémico que sufren las mayorias por la falta de crecimiento de la produc-
cién, el empleo y los salarios, siempre y cuando deje de limitar sus objetivos
a garantizar un aumento de ingresos tributarios que ponga mds recursos do-
mésticos a disposicion de la reserva internacional o que se traduzca en mayores
pagos de intereses. Constituye la oportunidad inédita para: @) corregir la baja
capacidad que ha tenido la estructura impositiva del pais para fomentar la in-
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versién productiva y la creacién de empleos, asi como para mejorar la distribu-
cién del ingreso; &) simplificar la estructura fiscal; ¢) castigar la especulaciéon y
desincentivar la salida de capitales, fijando tasas de impuestos con crecimiento
gradual en el tiempo, para aplicarse en el margen; por ejemplo, a los incremen-
tos de las inversiones colocadas en instrumentos especulativos o a las salidas de
capital que sean mayores al limite normalmente esperado y, d) proporcionar
reconocimiento legal e incorporar a la tributacién al sector informal de la eco-
nomia que se dedique a actividades que no sean ilicitas.

La redistribucién del gasto publico es otro instrumento que puede usar-
se con los mismos propésitos, destinando mds recursos a la ampliacién de la
capacidad productiva, la generacién de empleos, la investigacién y desarrollo
de tecnologias, asi como la capacitacién y educacién de la poblacidn, pero sin
usar a las grandes corporaciones internacionales para distribuirlos. También,
disminuyendo los recursos utilizados para salvar instituciones financieras o em-
presas de cualquier otro sector, que incurran en comportamientos riesgosos y
especulativos.

Lo anterior tendria que combinarse con un uso mds eficiente de la capacidad
regulatoria del gobierno, imponiendo mecanismos institucionales que obliguen
al sistema financiero a tener un comportamiento responsable (por ejemplo,
como el acuerdo de Basilea), para liberar a las finanzas publicas de la necesidad
de atesorar mds ingresos publicos en la reserva internacional. Finalmente, resulta
necesario que el gobierno evite el uso especulativo de los ahorros para el retiro de
los trabajadores. Aiin mds, como son fondos seguros, podrian utilizarse para im-
pulsar una versién moderna de la politica de otorgamiento selectivo de créditos.
Muchas de esas medidas que tienen que negociarse internacionalmente, con los
socios comerciales y de inversion del pais y con los que ha signado acuerdos de
coordinacién fiscal; por ello, el cambio es de largo plazo, pero es indispensable
que comience.
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