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Pronafide: fines y medios

Jose Luis CaLva

En cconomia, lo mismo que en otros
ambitos del mundo objetivo, es po-
sible arribar a la misma meta por ca-
minos distintos mas cortos o largos,
mas llanos o intrincados, mas seguros
0 riesgosos, pero también es factible
extraviarse por caminos que no con-
ducen al fin propuesto.! Por eso, en
politica econdmica lo que cuenta es
la eleccion con conocimiento de cau-
sa del camino mas certero.

El Programa Nacional de Finan-
ciamiento del Desarrollo (Pronafide)
propone definir las estrategias que
aseguren los recursos de inversién
productiva para que México pueda
acceder al crecimiento econdmico
sostenido con tasas anuales de 4.5 por
ciento en 1997 hasta 5.6 por ciento
en el afio 2000, generando 877.2
miles de empleos [ormales en 1997
hasta alcanzar la generacién anual de
1249.3 mules de eilos en el afio 2000.

Las metas de crecimiento econo-
mico postuladas por el Pronafide son
reducidas frente alos rezagos acumu-
lados durante quince afios y frente a
los sigulentes factores: 1) la economia
mexicana alcanzd un crecimiento
sostenido con una tasa media anual
del 6.2 por ciente durante cast medio
siglo —entre 1934 y 1981-, el produc-
to interno bruto (PIR) per capita se
incrementé 20.1 por clento en pro-
medio durante cada sexenio presiden-

cial, la inversién [ija bruta per capita
aumentd en promedio 39.5 por cien-
to por sexenio y los salarios minimos
reales aumentaron en promedio 10.5
por ciento en cada sexenio; 2) entre
1983 v 1996 el PIB per capita dismi-
nuy$ 10.9 por clento, lainversién fija
bruta per capita descendio 26.4 por
ciento vy los salarios minimos perdie-
ron el 68.2 por ciento de su poder
adquisitivo; 3) existen economias que
estin creclendo a tasas superiores al
10 por ciento anual (como China,
actualmente considerada por Japén
y Estados Unidos como la inminente
primera potencia econdmica mun-
dial de la primera mitad del siglo
XXI) y economias con crecimientos
menos espectaculares pero superiores
a7 por clento anual, como Corea del
Sur y Chile ?

No preocupa en realidad lo redu-
cido de las metas de crecimiento, que
pueden incluso admitirse como acep-
tables para un despegue ordenado de
la economia. Lo que preocupa es la
imprecision de las vias elegidas para
alcanzar las tasas de crecimiento
propuestas, ademas de la adopcién de
senderos probadamente peligrosos
que, en vez de llevar al crecimiento
sostenido, pueden conducir a otro
despefiadero financiero.

El Pronafide considera que para
alcanzar sus metas de crecimiento es
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necesario elevar la inversidén -con-
cepto en el que incluye la acumu-
lacién de inventarios y no sdlo la
inversién fija bruta~ del 20.9 por
ciento del PIR observada en 1996 al
25.4 por ciento del PIB en el ano
2000. Para conseguirlo, el Pronafide
se propone elevar el ahorro interno
bruto del 20.4 por ciento del PIB en
1996 al 22.2 por ciento en el afio
2000, aumentar el ahorro externo del
0.5 1996 al 3.2 por ciento del PIB en

el afio 2000.° Las fuentes de financia‘
mniente del desarrollo serian las
sigulentes:

Ahorro externo

El primer gran problema estriba, pre-
cisamente, en el establecimiento de
metas especificas de dependencia
financiera externa que, por st solas,
pueden colocar a la economia mexi-
cana otra vez al borde del abismo.
No obstante la reiterada afirmacion
de las autoridades hacendarias en el
sentido de que el Pronatide “erradi-
cara las crisis financieras que se han
presentado a [inales de cada sexenio”
y de que “el actual gobierno dejara
bases sélidas hacia adelante”, de ma-
nera tal que “la préxima adminis-
tracion no tenga un problema finan-
ctero de entrada o no tenga la necesi-
dad de implantar un programa dc-5
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Crecimiento medic anucl del preducto interno bruto por
nabitante, México, 1935-1994
{por ciento)
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austeridad, porque las cosas estén
desordenadas, o un programa de
emergencia”,’ el Pronafide puede pre-
cipitar a México, otra vez, a una crisis

{nanciera tipica de fin de sexenio, al
‘ostular una peligrosa adiccion
ascendente al ahorro externc: 0.5 por
ciento en 1996, 1.6 por ciento en
1997, 2.2 por clento en 1998, 2.6 por
clento en 1999 y 3.2 por ciento del
PIB en el 2000. El colapso financiero
puede ocurrir antes o al final de este
sexenio, pero aun es tiempo de rec-
tificar.

Las grandes crisis de Mexico han
estallado a causa de estrategias econo-
micas que suponen el ingreso al pals
de ahorro externo en el volumen
exactamente requerido para financiar
los déficit de cuenta corriente, hasta
que por alguna razén, aleatoria o pre-
decible, los flujos de ahorro externo
se interrumpen o no llegan en los
voliumenes supuestos en las pro-
yecciones macroeconoémicas. Sobre-
viene entonces el colapso financiero.

El modelo econdmico basado en
‘a combinacion de apertura comer-

cial y politica de peso fuerte sélo
ajusta matematicamente por medio
de una variable exdgena: los [lujos
de ahorro externo que financien el
desbalance de cuenta corriente. La
ilusion de que esta variable exdgena
va a comportarse puntualmente
conforme a lo previsto en las pro-
yvecciones macroeconomicas, cu-
briendo rigurosamente la necesidad
de divisas a través de canalizaciones
constantes v suficientes de ahorro
externo, constituye una de las fallas
intrinsecas fundamentales del mo-

delo.

Ahorro financiero versus
ahorro interno

El segundo gran problema de la es-
trategia de financiamiento del de-
sarrollo propuesta en el Pronalide,
estriba en que no contempla los ins-
trumentos especificos realmente con-
ducentes a la elevacidn del ahorro
interne. De hecho, existe en él una
suerte de confusion entre el ahorro
interno —como saldo contable entre

la inversion fisica total y el ahorro
externo o déficit de cuenta corriente-
y el ahorro financiero.

El Pronafide precisa los instru-
mentos mediante los cuales pretende
aumentar el ahorro financiero vy de-
sarrollar ]a intermediacién financie-
ra, perc no menclona instrumentos
especificos de politica economica para
elevar el ahorro interno, que es, por
definicién, ahorro destinado a la in-
version fisica.

Sin embargo, el verdadero pro-
blema de la economia mexicana no
es la insuficiente generacion de aho-
rro financiero, sino la insuficiente
conversion de este aliorro financiero
en inversion fisica, es decir, en ahorro
interno.

De hecho, la reforma neoliberal
de los mercados financieros, que
ofrecit elevar el ahorro Interno -me-
diante un acelerado proceso que,
entre 1988 v 1989, liberalizd las tasas
de interés, suprimid los cajones de
asignacion selectiva del créedito v eli-
mino el sistema de encajes o depd-
sitos obligatorios de los bancos co-
merciales en el banco central, inst-
tuvendo posteriormente el nuevo sis-
tema de ahorro [orzoso denominado-
SAR~,’ trajo consigo un crecimiento
espectacular del aliorro financiero.
Los instrumentos de ahorro mone-
tarto —sin incluir billetes y monedas:
es decir, los pagarés bancarios, cetes,
etcétera- saltaron del 23 8 por clento
en 1988 al 43 por ciento del PIB en
1994; v, descontando las tenencias
extranjeras, el ahorro financierc en
estos instrumentos salto del 23.8 al
38.2 por ciento del PIB en ese lapso
(tomando, en todos los casos, el
promedio de los saldos inicial v [inal
de cada afio). Simultineamente, el
valor de capiralizacidn del mercado
accionano aumento del 7.7 por clen-
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to del PIB en 1988 al 38.1 por ciento
del PIB en 1994; y, descontando las
tenencias accionarias extranjeras, el
aumento fue del 7.7 por ciento al 30.9
por ciento del PIB.

Sin embargo, el incremento del
ahorro financiero no produjo un co-
rrelativo incremento del ahorro in-
ternc, es decir, del canalizado a la
inversion fisica o al aumento de in-
ventarios fisicos. Por el contrario, el
ahorro interno bruto se redujo de
21.2 por ciento del PIB en 1988 a sélo
15.1 por ciento del PIB en 1994; v,
descontando las depreciaciones o
consumos de capital fijo, el ahorro
interno neto se redujo de 9.8 en 1988
asélo 5.9 por ciento del PIB en 1994.

El primer corolario de lo anterior
fue el crecimiento de la dependencia
financiera externa: el ahorro externo
paso de 1.3 en 1988 al 6.7 por ciento
del PIB en 1994. El segunde corclario
tue la quiebra téenica de la banca,
rescatada a medias con un elevadi-
simo costo para los contribuyentes.*

Estos resultados en la esfera finan-
ciera v en la economia real habian

sido previamente observados en pai-
ses del Cono Sur de América Latina,’
v no s6lo se derivaron de la libera-
lizacion del sistema financiero: tanto
el desplome del ahorro internc como
el incremento delos pasivos externos
vy el raquitico comportamiento de la
inversién agregada son también
resultado de la estrategia econdmica
neoliberal de largo plazo v de los
programas de estabilizacion de corto
plazo.

La apertura comercial unilateral
y abrupta, combinada con una erro-
nea politica cambiaria que sobre-
valué el tipc de cambio, provocd un
crecimiento del déficit comercial v
de los requerimientos de ahorro
externo para financiarlo; la supresién
o reduccién de las politicas de fo-
Mmentc economico que, en aras del
equilibrio fiscal, privaron ala planta
productiva mexicana de los apoyos
habituales para su desarrolio con
acumulacién enddgena y para resistr
la concurrencia externa, y las poli-
ticas salarial y fiscal casi permanen-
temente restrictivas, inhibieron la

Coeficientes de ahono & inversion con relocion al producto
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inversion productiva, favoreciend
en cambio la inversidn especulatival
provocande la hipertrofia de la esfera
financiera, que termind devorando
a la esfera real de la economia.

La palanca primordial para elevar
el ahorro interno consiste, no en in-
centivar el ahorro financierc y la es-
peculacién financiera —que tienen de
por si fuertes incentivos propios-—,
sino en incentivar la inversion isica,
subordinando la esfera financiera a
los intereses superiores de la econo-
mia real

Fatalismo financiero

Al postular un creciente déficit de
cuenta corriente v por lo tanto, re-
querimientos crecientes de ahorro
externc que arrancan del 1.6 por
clento del PIB en 1997 hasta ascender
al 3.2 por ciento del mismo en el afio
2000, como resultado del crecimien
to de las importaciones {de 15.7 po:.)j
clento anual en 1997 a 11.8 por cien-
to en el 2000) a un rimo mayor que
las exportaciones (del 12,6 en 1997
al 10 por ciento anual en el 2000),¢ el
Pronafide ha vuelto a poner en la
mesa de discusiones la vieja tesis
segun la cual el crecimiento econd-
mico mexicano engendra {atalmente
desbalances comerciales crecientes,
de manera que no es factible crecer
sin ahorro externo.

Las expresiones tempranas de esta
tests se remontan al estructuralismo
latinoamericano de los afios cin-
cuenta, que sefialaba como una de las
causas fundamentales del desequi-
libric externo el elevado compo-
nente importado de la inversion fija
bruta, de manera que el crecimiento
econémico acelerado generaba un
mas acelerado proceso de compras de

o
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maquinaria y equipo en el extenor,
que siempre superaban al creci-
miento factuible de las exportaciones.
A la luz de las evidencias em-
piricas acumuladas desde entonces,
es necesario someter a revision esta
tesis que —con clerta justificacion en
sus origenes- se ha convertido en un
“t‘do verosimil que encubre las ver-
daderas causas fundamentales de los
desequilibrios comerciales externos.
Después de observar que “la ma-
vor inversion dentro de la economia
se rellejara en un moderado déficit
de la cuenta corriente que en el afio
2000 ascendera a poco mas del 3 por
ciento del PIB”, el Pronafide afirina:
“que la economia regisire un deficit
en sus cuentas con el exterior de esas
magnitudes, totalmente financiables
con recurses de largo plazo y en un
contexto de crecimiento VIgoroso,
no implica una situacion de vulne-
rabilidad”. “En la medida que la
inversion extranjera directa llegara a
ser mayor de lo que se presenta en
este documento, el déficit de la cuen-
ta corrienie también podria superar
las cifras previstas”.
Enuna visién retrospectiva, aui-
%que los viejos estructuralistas parc-

cerian tener razon en su afirmacion

de que el déficit corriente se asoctaba
a la mayor inversion, en tanto que
las importaciones de bienes de capital
l'CPrCS(fH[Ab'dH urn POJ‘CGI’IL&]‘C’ ]Tld}’of
de ta inversidn {1ja bruta —mas del 20
por cleato entre 1953 v 1964- y un
porcentaje mnayor de las exporta-
ciones de bienes v servicios reales
{mas del 35 por clento), la tesis del
crecimiento acelerado del PIB v de la
inversién como causa del desequi-
librio externc no era congruente con
otras relevantes evidencias emnpiricas
MEXICANas.

Primero, las macrodevaluaciones
de 1948-1949 y la de 1954 demostra-
ron que ¢l ajuste eliciente en los
PfeCiOS I‘(—:laleOS Cuﬂndo N0 va acont-
panado de esirategias recesivas gue
agravan los efectos internos adversos
de la devaluacion monetaria, sino por
¢l contrario, s¢ desplicgan estrategias
de crecimiento que potencian los
electos benéficos de la devaluacidn
y minimizan sus efecros adversos,
era capaz de eliminar el déficit co-
rriente en 1949-1950 y 1955, respect-
vamente sin disminuir el crecimiento
economico 1 reducir la importacion
de bienes de capital.
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En segundo lugar, las importa-
ciones de bienes de capital fueron en
todo momento susceptibles de finan-
clarse con las exportaciones de bienes
y servicios reales: en su punto mas
alto posterior a los afios cincuenta,
durante el sexenio 1965-1970, las im-
portaciones de blenes de capital re-
prescentaron ¢l 38.2 por ciento del
valor de las exportaciones de bienes
v servicios reales, de manera que un
ajuste de precios relativos pudo haber
generﬁdo un aumento en laS expOrt:-l—
clones de servicios no factoriales y
de mercancias, asi como un encare-
cimiento de los bienes de consumo
final e tntermedios, que hubiera tan-
to alentado la sustitucidén de impor-
raciones —incluso las de maquinana
y equipo, que ya en ese sexenio se
habian sustituido en gran propor-
cion: el 58 por ciento de la maqui-
naria y equipo adquirido era de pro-
duccidén nacional- como eliminado
el sesgo antiexportador de la sobre-
valuacion cambiaria.

En tercer lugar, en la mayor parte
aqueilos anos de crecimientc econo-
mico sostenido, mientras el déficit
corriente se mantenia estable oscl-
lando entre el 1.5 y el 3 por ciento
del PIB entre 1957 v 1972, el ahorro
interno paso de 15.5 por ciento en el
sexenio 1953-1958 4 19.7 por ciento
del PIB en ¢l sexenio 1965-1970,
manteniendo al alza la refacion aho-
reo interno/inversion, lo que tam-
bién indica, en adicidn a lo anterior,
que lo mas probable es que el nivel
creciente de 1nversion se habria
mantenido basicamente igual con o
sin el déficit corriente, que pudo
haber sido corregido.

Después de los anos sesenta, la
resis de que el crecimiento acelerado
de la inversion causaba el déficir
corriente se volvio mas insostenible:
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1) la importacion de bienes de capital
que en el sexenio 1953-1958 repre-
sentd el 29.1 por ciento de la in-
versidn f1ja bruta, disminuyé drasti-
camente como proporcion del PIB,
hasta representar el 12.7 por ciento
de la inversién fija bruta total en el
periodo 1971-1976 v apenas el 10.8
por ciento de la inversion en el
periodo 1977-1982; 2) la sustitucion
de importaciones en maquinatia y
equipo habia avanzado mucho: la
importacion de bienes de capital, que
en el sexenio 1953-1958 represento
el 82.8 por ciento de las inversiones
€N MAGUINAria y equipo, pasc a repre-
sentar poco menos de la cuarta parte
de las inversiones en maquinaria y
equipo en el sexenio 1977-1982, 3)
astmismo, disminuyo sustancialmen-
te la relacién importaciones de bienes
de capital/exportaciones de bienes y
servicios reales, del 38.2 por ciento
en el periode 1953-1958 al 21.4 por
clento en el periodo 1977-1982, por
lo cual la correccién de los precios
relativos <l tra\/és de urn thO de Cain-
bio competitivo pudo haber elinu-
nado el desequilibrio externo en con-
diciones de crecimiento economico.

En tode caso, otras evidencias
empiricas ponen en tela de duda que
el mavor crecimiento econdmico
alcanzado durante el sexenio 1977-
1982 haya sido la causa del mayor
deficit de cuenta corriente. Si bten
se registyd un aumento en el coefi-
clente de inversién del 19.7 por cien-
to en 1965-1970 al 22.2 por ciento
del PIB en 19771982, éste tiene como
contraparte el aumento de las expor-
taciones € Ingresos petroleros, que
incluso cast hicieron desaparecer el
déficit en la balanza de bienes y
servicios reales. De heche, los facio-
res que explican ¢l déficir corriente

en este periodo son: ¢l crecimiento
de las tasas de Interés internacionales
(de 7.4 en 1978 a 15.1 por ciento en
1982) y los mayores pagos de in-
tereses derivados de Ja mayor deuda
(contraida para financiar los intereses
de la propia deuda externa y las fugas
de capitales), que hicieron aumentar
el déficit de servicios factoriales de
0.9 del PIB en el periodo 1971-1976 a
3.3 por ciento en 1977-1982, lo que
explica, por lo tanto, casi en su to-
talidad el insostenible déficit corrien-
te de 3.9 por ciento del PIB en este
lapso. En particular, el manejo del
sector externo se complicsd conside-
rablemente porque la incertidumbre
asociada a los factores anteriores v a
la enorme sobrevaluacion cambiarta
{resultante de la politica de peso
fuerte) provocaron en una clasica
causacion circular acumulativa la co-
losal fugade capiiales, equivaiente a
mis de un tercio de la deuda externa
contraida en ese lapso.”

En ¢l sexenio 1982-1988 el déficit
corriente, que en el periodo anterior
ascendid al 3.9 por ciento del PIB,
desaparecid y se pasd 2 un superdvit
en cuenta corriente de 1.5 por clento
del PIB, es decir, un ajuste externo
de 5.4 puntos porcentuales del pis.
Si no hay déficit corrieate no hay
inversion financiada con ese déficit,
porlo que lammversion fja bruta cayé
del 22.2 al 18.5 por ciento del PIB,
una reduceion de 3.7 puntos porcen-
tuales del PIB, lo que se explica fun-
d'{llnent;l]ll]enl.e pOT 'C‘] P]Jn (jﬁ' (ljl.lste
recesivo v, desde luego, por la enor-
me sangria del 7.3 por ciento del
producto interno bruto en biepes y
servicios reales canalizados al servicio
de la deuda externa. Obsérvese, sin
embargo, que la caida en el coefi-
ciente de inversion es menos de la
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mitad del ajuste externo en la balanza‘
de blenes y servicios reales, que as-
clende a 7.8 puntos porcentuales del
PIB al pasar en el sexenio 1977-1981
de un déficit de 0.5 por ciento a un
superavit de 7.3 por ciento del PIB.
Durante ese sexenic, la mayor acu-
mulacién de pasivos externos ~deuda
¢ Inversion extranjera directa- se ex-
plica y se esfuma por la fuga de ca-
pitales, que representan el 2.3 por
ciento del PIB en promedio.
Respecto a la estrategia del perio-
do 1988-1994. a lo arriba dicho cabria
agregar que mientras se generd un
desequilibrio externo de 4.9 por cien-
to del PIB en promedio anual duran-
te ese sexenic ~y un ajuste al revés
de 6.4 por ciento del PIB (puesto que
se parte de un superavit en cuenta
corriente de 1.5 por ciento del PIB
en el sexenio anterior)-, el coeficiente
de tnversion {ija brura sélo crece de
18.5 por ciento en promedio duranr-“‘
el sexenio 1982-1988 a 18.6 por clen-
to del PIB durante 1988-1994, por lo
que en ese sexenio el desequilibrio
externo y el endeudamiento de Mé-
XICO 11CM0S que Nunca $on Ja con-
traparte de un acelerado proceso de
incremento de la inversidn fija bruta,
En una vision prospectiva, para
que Meéxico pueda reconstruir su eco-
nomia sobre bases solidas es necesa-
rio descorrer para siempre el velo que
encubre la verdadera causa funda-
mental de los desequilibrios comer-
ciales: la politica de peso fucrie a
ultranza, que ha sido un mal ende-
mico de la economia mexicana. Por
consigulente, es necesario descchar
la idea de que cl crecimiento econd-
mico conduce fatalimente a una ma-
vor dependencia [inanciera externa,
y desplegar una estrategia de finan-
ciamiento del desarrollo fincada en
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-7‘:1 crecimiento acelerado del ahorro

‘Woterno.

MNotas

YGW.F. Hegel, Ciencia de ia ldgica,
Soler Hachette, Buenos Aires, 1974,
. 719. “La voluntad —decia Hegel-
se interpone elia misma en ¢l camino
de la consecucion de su fin solamente
por cuando ella se separa del conocer
[...j por consiguiente, la idea del bien
puede hallar su acabamiento sélo en
la idea de lo verdadero”.

! “Tasas de crecimiento econdmico de
enire 4 y 5 por clento [...] no seran
sulicientes para reducir en forma sus-
rancial las tasas de pobreza que preva-
lecen en América Latina”, reconocid
el Banco Mundial (BM} durante la
presentacion en Washington del

informe La larga marcha: una agenda
de reforma para Amévica Latina y el
Caribe en la proxima decada. Shahid
Javel Burki, vicepresidente ejecutivo
del BM para América Latina, v Gui-
llermo Perry, economista en jefe del
BM para esta region, observaran que
“Ameérica Latinatiene que lograr fasas
de crecirmiento de enive 6y 8 por ctento
durante la proxima divads para reducir
de forma significativa los actuales
miveles de polreza” {La fornada, junio
27 de 1997).

' Secretaria de Hacienda v Crédito Pu-
blico, Programa Nacional de Finan-
ciamento del Desarvollo, México,
1997, cuadro 3.

'Véase Ef Universal, junio 4 de 1997, y
El Financiero, junio 5 de 1997,

* Véase Guillermo Ortiz, La reforma
financieray la desincorporacion banca-
ria, México, FCE, 1994; v Pedro As-
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pe, El camino de la transformacion
economica de Mexico, FCE, México,
1993,

b Véase [.L. Calva {coordinador), Libe-
ralizacin de los mercados financievos.
Resultados y alternativas, México,
UdeG/UACT/AMUCS/Tuan Pa-
blos, 1996.

" Véanse, entre oiros, Alejandro Foxley,
Experimentos neoliberales en Ameérica
Latina, FCE, Mexico, 1988; y Joseph
Rameos, Politica econdmica necliberal
en pafses del Cono Sur de America La-
tmna, FCE, México, 1989.

¥ Véase Programa Nacronal de Financia-
nuento del Desavrollo, cuadro 6.

Y Véase J.L. Calva, Crises agricola y ali-
mentaria en México 1983-1988 (contri-
bucion al analisis de la cvises general de
la economia mexicana), México, Fon-
tamara, 1988.




