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EL PROCESO DE AJUSTE MACROECONOMICO EN MEXICO

Mauricio Céardenas S.
FEDESARROLLO

I. RESENA HISTORICA

A.

El Perfodo 1935-1956

En 1935, al finalizar la revolucién que sacudid las estructuras sociales mexicanas,
la economia entrd en una fase de reconstruccidén caracterizada por un alto cre-
cimiento econémico liderado por la industria. El "despegue" de la industrializa
cién mexicana tiene su origen, al igual que la mayoria de los paises Iaﬁnoomg
ricanos, en la sustitucién de importaciones que impulsd al resto de la economia
llevando a 5.6% el incremento anual promedio del PIB entre 1935 y 1955. Sin
embargo, la expansién de la economia durante ese periodo estuvo acompaiiada de

altos niveles de inflacién que promediaron el 10.5% anual {ver Cuadro I-1).

De otra parte, es importante resaltar el papel crucial que jugé el sector agricola
en la consolidacién del crecimiento durante el periodo 1935-1956. El incremento
de la produccién agricola superd el crecimiento de la poblacién, lo que permitié
la exportacidén de excedentes, destinados principalmente al mercado norteamericano
después de la Segunda Guerra Mundial. Asi, se generaron las divisas necesarias
para sostener un proceso de industrializacién que requeria intensivamente de las

importaciones tanto de insumos como de bienes de capital. Adicionalmente, el
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incremento en la produccién agricola elevé los ingresos rurales, lo que alivié
parcialmente la critica migracién rural-urbana. No obstante, el proceso de in
dustrializacién por sustitucién de importaciones no estuvo inmune a otros proble
mas que de manera generalizada se presentaron en los paises latinoamericanos.
En particular, la limitada creacién de empleos, la concentracién regional y la
propiedad transnacional debilitaron el proceso y a la postre se convirtieron en

sus principales limitaciones.

Desde otro punto de vista l_/, la primera fase de la industrializacién se carac
terizé por la explotacién absoluta de la mano de obra, ya que el deterioro del
salario real y la reconcentracién de la tierra empeoraron la distribucién del in
greso y por lo tanto, comprometieron la estabilidad del modelo de desarrollo. En
conclusién, durante el periodo 1935-1956 se observd un crecimiento inflacionario
en el que se consolidé la estructura industrial. Asi mismo, el Estado mostrdé una
enorme capacidad para absorber las tensiones sociales sin comprometer la estabili

dad politica del sistema.

B. El Periodo 1956-1970

Durante esta etapa de "Desarrollo Estabilizador" 2/ se registraron altos niveles

Ver Gonzélez Casanova, Pablo y Enrique Florescano (coord.), México, Hoy Ed. Siglo XXI,
México, 1979.
Nombre que le dié Antonio Ortiz-Mena, Secretario de Hacienda y Crédito Piblico durante

el periodo 1958-1970. Ver por ejemplo, su discurso ante la Reunién del Banco Mundial y
el FMI en 1969, "Desarrollo Estabilizador - Una década de Politica Econdmica en México".
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de crecimiento (6.7% anual en promedio) acompafiados de bajas tasas de inflacién
(3.7% anual promedio). La explicacién "oficial" atribuye estos resultados a la
expansion del sistema financiero y la generacién de un volumen de fondos pres-
tables acorde con las necesidades de financiamiento de la economia, estimulada
por la mayor retencién de utilidades de las empresas. En suma, el total del pa

sivo financiero como proporcién del PIB se elevé de 28% en 1955 a 40% en 1970.

Adicionalmente, los bancos comerciales estuvieron sometidos a elevados niveles
de encajes marginales, lo que permitié al Banco de México acumular grandes ni
veles de reservas legales utilizadas sin restriccién, por el Gobierno para finan-
ciar la creciente expansién del gasto pGblico. De esta manera, la abundancia
de recursos monetarios permitidé dilatar la consolidacién de una base impositiva

acorde con las necesidades y la magnitud del gasto piblico.

A pesar del considerable crecimiento en los medios de pago, el periodo se ca-
racterizd por una relativa estabilidad de precios atribuible a la fuerte restriccidn
salarial, al significativo grado de apertura de la economia mexicana, a la expo
sicién de los precios intemos al nivel de precios de la economia norteamericana
y al mantenimiento de una tasa de cambio fija. En sintesis, la estabilidad de
precios obedeci6 no tanto al control monetario -como se ha argumentado en va

rios estudios= 1/ sino ante todo a factores de tipo estructural que confluyeron

1/ Ortiz-Mena, A., op. cit.
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para obtener este resultado. En realidad, en un contexto en el que existia un
acverdo t4cito entre el Banco de México y la Secretaria de Hacienda para fi-
nanciar parte del déficit fiscal y evitar la elevacién de impuestos =-con amplia
oposicién politica=, el manejo de la politica monetaria no podia considerarse
auténomo. Lo anterior se refuerza si tenemos en cuenta que durante todo el pe
riodo la tasa de cambio estuvo fijada ($12.5 por délar) en presencia de libre

convertibilidad de la moneda 1/.

A mediados de los afios sesenta comenzaron a evidenciarse algunas limitaciones
de la estrategia de desarrollo estabilizador. En particular, el desaceleramiento
en el crecimiento de la produccién agricola y la incapacidad del modelo de de
sarrollo para absorber la mano de obra en un contexto de excesivo crecimiento
de la poblacién, hacia prever el fin del ciclo expansivo. El problema social

se agudizd en 1968 cuando el desempleo y el subempleo intensificaron la con-
centracién del ingreso, no contrarrestada con un mayor gasto piblico social de-

hidn a la precariedad de los ingresos tributarios.

De otra parte, al finalizar la década se vislumbraron ias semillas del desequili

1/ Ver, E.V.K. FitzGerald, La polmca de estabilizacién en México : el déficit fis-
cal y el equilibrio macroecondmico, 1960-1977. En Rosemary Thorp y Lawrence
Whitehead (eds.), INFLACION Y ESTABILIZACION EN AMERICA LATINA, México,
FCE, 1984.
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brio. El dinamismo de las exportaciones con destino al mercado norteamericano
se agotd como resultado de la creciente sobrevaluacién de la moneda. En 1970
las disparidades en las tasas de inflacién interna y externa sefialaban una revalua
cién real de la moneda cercana al 20% en comparacién con su valor en 1956.
Adicionalmente, comenzd a sentirse la carga del servicio de la deuda externa
contratada para financiar parcialmente el déficit fiscal y sostener el deterioro

en las cuentas externas.

C. El Periodo 9170-1976 : El Desequilibrio

Con el inicio de la administracién de Echeverria se produjo un viraje considera
ble en la orientacién de la politica econémica mexicana. La estrategia adop-
tada por el nuevo gobierno buscé solucionar los desequilibrios sociales, exacer-
bados durante el periodo de "Desarrollo Estabilizador", mediante la expansién
del gasto pUblico social. Sin embargo, esta estrategia -denominada "Desarrollo
Compartido” no se apoyd en unos mayores ingresos del sector piblico, lo que
obligd al gobierno a recurrir crecientemente al crédito externo y a la emisién
primaria para financiar el incremento del gasto. Entretanto, el cambio de estra

tegia origind grandes divisiones al interior del gobierno 1/.

1/ Especialmente entre las autoridades de planeacién que favorecian la expansién y el
Banco de México que pretendia restablecer las reglas de juego vélidas durante el
periodo de "Desarrollo Estabilizador"
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Por su parte, el aumento en los precios internacionales después del shock petro-
lero de 1973 elevé la inflacién doméstica a un 14.1% anual en promedio mien-
tras que el crecimiento descendié ligeramente hasta alcanzar un 6.2% en prome

dio durante el perfodo 1971-1976.

En el Cuadro I-2 se aprecia cémo el incremento en la inversién pGblica -espe
cialmente orientada a aumentar la provision de servicios piblicos- tuvo lugar
sélo a parfir de 1972, ya que durante 1971 el gasto piblico se mantuvo en ni-
veles similares a los de la etapa de crecimiento con estabilidad, debido a que
la administracién saliente en 1970 no aumenté los niveles de gasto pGblico du-
rante el Oltimo afio de gobierno, como es usual en el sistema politico mexicano,
y las presiones inflacionarias y el desequilibrio externo obligaron al gobierno a
adoptar una politica de restriccién de la inversion piblica. Adicionalmente, la
inversion privada se estancd, lo que trajo como resuitado la desaceleracién del
ritmo de expansién de la actividad econdmica durante 1971. En efecto, la tasa
de crecimiento fué de sélo 4.2%, considerablemente inferior a la tendencia hii
térica (6.3%). Por su parte, la inflacién cedié ante el menor crecimiento mo

netario y las menores presiones de costos ubicdndose en un 3.2% durante 1971.

Como es ya tradicional en los gobiemos mexicanos, este primer afio de “ajuste”
es simplemente el predmbulo de una politica expansionista. En consecuencia,

durante 1972 y 1973 se pusieron en marcha los ambiciosos programas de inversién
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en infraestructura social, que elevaronel gasto de capital de 5.7% del PIB en
1971 a 7.2% en 1973 (Cuadro 1-2). A su turno, los gastos corrientes pasaron
de 14.7% del PIB a 18% durante el mismo lapso, como resultado del aumento
en los subsidios a los alimentos y en él servicio de la deuda. Para financiar
las mayores erogaciones se recurrié al expediente de elevar las tarifas de los
servicios piblicos l_/, a tiempo que se aumentaban los impuestos indirectos. Sin
embargo, la inflexibilidad de la tribotacién a la renta 2/ impidié realizar ajus
tes que permitieran elevar los recaudos de una manera acorde con los mayores
gastos. En suma, el aumento de los ingresos corrientes fué insuficiente, lo que
origind una caida en el ahorro corriente de 3.6% del PIB en 1970 a 0.9% en
1975. Por su parte, el déficit fiscal se incrementé de 2.3% del PIB a 9.1%
en el mismo lapso. Para financiar este desequilibrio, el gobierno recurrid al
expediente de utilizar los recursos del encaje bancario que continuaban reflejan
do el incremento en la tasa de ahorro privado. De otra parte, las condiciones
internacionales permitieron una afluencia considerable de crédito externo que fi

nancié aproximadamente un tercio del déficit fiscal durante el periodo 1970-76.

1/ En 1973 el precio de la gasolina cumentd en un 50% y el de la electricidad en un

30%.

2/ Atribuible a factores puramente politicos.
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El ritmo de inflacién se acelerd durante el perfodo de anélisis como resultado
del crecimiento en los medios de pago atribuible al financiamiento del déficit
fiscal. En efecto, de una tasa de crecimiento monetario del 10.5% anual en
promedio entre 1956 y 1970, se pasé a niveles del 21.3% anual entre 1971 y
1976. Sin embargo, FitzGerald _l_/ sostiene que, dada la gran aperiura de la
economia mexicana, el aumento en los precios en los Estados Unidos de los bie
nes comerciales entre los dos paises originé una elevacién en las tasas de infla

cién en México 2/.

La elevacién de la inflacidén en México aumentd el grado de sobrevaluacién de
la moneda hasta el punto que en 1976 resulté imposible mantener el tipo de cam
bio al nivel fijado en 1954 ($12.50 por délar). Entre 1970 y 1976 se logré sos
tener el tipo de cambio nominal gracias al comportamiento favorable que tuvieron
los rubros de servicios -especialmente el turismo-, las transferencias y los ingre
sos de capital. Igualmente el mayor control a las importaciones, asi como la
intensificacién del proteccionismo, fueron necesarios para mantener la rigidez

del tipo de cambio. La apreciacién real de la moneda, que ascendié a un 4.2%

1/ FitzGerald (1984), op. cit.

Z_/ Segbn ente enfoque, los efectos del primer shock petrolero se manifestaron a través
de una especie de Ley del precio Onico bajo condiciones de tasa de cambio fija.
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en 1976 _l_/, desestimuld las exportaciones, especialmente las del sector indus-
trial no competitivo. lIgualmente, incentivé el contrabondo y agudizé el dese-
quilibrio comercial con el exterior. En efecto, como resultado de un crecimiento
en las importaciones y en menor cuantia por una disminucién de las exportaciones,
el déficit en cuenta corriente pasd de un nivel equivalente al 2.4% del PIB en
el periodo 1965-1970 a un 3.7% entre 1971 y 1976. En términos de la Balanza
de Pagos (Cuadro 1-3), el déficit en cuenta corriente ascendié de US$443 millo-

nes en 1965, a US$1188 millones en 1970 y a US$4443 millones en 1975.

Asi mismo, la fuga de capitales contribuyd al deterioro de las cuentas externas.
En 1975, el rubro "errores y omisiones" registré salidas por US$865 millones ex~
plicadas tanto por el contrabando como por el proceso de dolarizacién de la eco
nomia asociado a la pérdida de confianza delsector privado. La creciente hos-
tilidad entre la administracién y el sector empresarial tuvo su origen en el ma-
nejo de la politica fiscal que a los ojos de los empresarios ademds de ser infla

cionaria originaba el tipico fenémeno de exclusion del gasto privado. Ante

1/ En comparacién con el nivel de 1970, ver, Garcia-Alba, Pascual y Jaime Serra Puche,

~  Causas y Efectos de la Crisis Econdmica en México. El Colegio de México, México,
T984. Y Garcia-Alba, Pascual, "Déficit Financiero del Sector Piblico y Negociacién
de la Deuda Externa de México" en Edgar Reveiz (ed.) Deuda Externa Latinoamericana
y Proceso de Ajuste : Experiencias y Perspectivas, CEDE, Bogotd, 1985.
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la inminencia de una devaluacién, la fuga de capitales tuvo bases més sélidas.

En suma, la estrategia de "Desarrollo Compartido" agravd los desequiliorios ma-
croecondmicos al tiempo que no se obtuvo ninguna mejoria en la distribucién de
ingresos. Tampoco se revirtieron las tendencias depresivas en la produccion agri
cola ni se modificé el patrén de industrializacién. Como resultado, se reforzaron
las presiones inflacionarias en tanto que la generacién de empleos fué insuficiente
para enfrentar el crecimiento poblacional. Asi mismo, al tiempo que cumentaba
la tasa de desempleo, la restriccién salarial permitié incrementar las tasas de be
neficio de los empresarios, de modo que fué la redistribucion del ingreso el me
canismo que permitié elevar la tasa de chorro privado. El dominio que ejerce

el partido de gobiemo sobre los principales sindicatos garantiza la toleroncia por

parte de los asalariados.

En conclusién, durante la administracién de Echevemria la imposibilidad de aumen
tar la base impositiva, impidié la financiacién no inflacionaria del gasto péblico.
Por lo tanto, la reforma que se buscd a través del gasto social fué con—arrestada
por los efectos de la inflacién sobre los asalariados. De otra parte, la oersisten
cia de una tasa de cambio fija, al debilitar la competitividad externa o= la pro

duccién doméstica, ensanchd el desequilibrio comercial frente al resto osi mundo.



Il. LA GESTACION DE LA CRISIS

A. La fase de disminucién del crecimiento : El Programa de Estabilizacién de 1976~

1977

Al finalizar el gobierno de Echeverria ya se vislumbraba la necesidad de una
accién dréstica para corregir el desequilibrio de balanza de pagos. Durante
1976, la disminucién en las tasas de crecimiento de los sectores agricola y ma-
nufacturero, la reduccién en el producto real per-cépita y la creciente fuga de
capitales en condiciones de deterioro en la cuenta corriente con el exterior, mo
tivaron la adopcién de un programa de estabilizacién que fué acordado con el
FMI en octubre de 1976. Dado el grado de sobrevaluacién de la moneda, el
Banco de México dejdé de apoyar la paridad de $12.50 por délar mantenida por
més de 22 afios. El tipo de cambio se dej6 flotar libremente hasta que se es-

tabilizé en niveles cercanos a los $22.70 por ddlar a comienzos de 1977,

El Acuerdo entre México y el FMI se realizé dentro del marco de la Facilidad

Ampliada, que extiende el tiempo de aplicacién del programa de estabilizacién _/

1/ Fué el segundo pais en acogerse a esta modalidad creada en 1974. Ver al respecto
Sidney Weintraub, "Case Study of Economic Stabilization : México", en William
R. Cline y S. Weintraub, Economic Stabilization in Developing Countries (Washington:
Brookings Insitution, 1981); y FitzGerald (1984) op. cit.
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El Acuerdo incluyd la concesién de un crédito puente por US$1000 millones pa-
gaderos en cuotas trimestrales durante cuatro afios, a condicién de establecer to
pes al endeudamiento piblico externo (US$3000 millones anuales entre 1977 'y
1979), y de reducir el déficit fiscal mediante el incremento del ahorro piblico
y la imposicién de limites a la expansién de los activos domésticos del Banco
de México. lgualmente, el Acuerdo exigid la flexibilizaciéon de los controles
cuantitativos a las importaciones, asi como el mantenimiento de la libre conver

tibilidad de la moneda.

En términos generales se buscé una mayor liberacién del comercio mediante la
suspensién de los estimulos a las exportaciones (los llamados CEDI que promedia
ban un 15% ad-valorem) y el desmantelamiento de las licencias de importacién.
Aungue se restringieron los salarios, se permitié mantener un régimen de precios
controlados con amplios subsidios implicitos. En realidad, el FMI se preocupd
més por la reduccién del déficit fiscal que esperaba ubicar en un 2.5% del PIB
para 1979, con un nivel de ahorro piblico de 5.5% del pib y de financiamiento

externo para el sector piblico de sélo 1% del PIB.

El Acuerdo fué ratificado por la Administracién Lépez=-Portillo que se posesiond
a finales de 1976. En su programa de gobierno se reservaron dos afios para su
perar la crisis 1/ y dos afios para estabilizar la economia. El Gltimo bienio

de su mandafo se encargaria de estimular el crecimiento sobre bases no infla-

1/ Sobre las bases del Acuerdo con el FMI.
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cionarias. Sin embargo, con el descubrimiento de nuevas reservas petroleras y la
mayor ofluencia de crédito externo, el gobierno pudo pagarle anticipadamente al
FMI, lo que equivalié a un rompimiento "de facto" aunque nc "de jure" con es

ta institucién 1/. Asi, el periodo de ajuste se acortd consicerablemente .

No obstante, las medidas redujeron durante 1977 la tasa de c=cimiento de la
economia (3.4%) a su nivel més bajo desde 1959. El equilib-o en la balanza
de pagos, principal objetivo del programa, fué logrado gracics a la recesion in
terna y a la expansion externa mas que a la devaluacién. E- efecto, las im-
portaciones cayeron como resultado del estancamiento en lo c=ividad econdémica
y la reduccién de la inversién piblica, mientras que las expo—=aciones aumentaron
debido a los mayores embarques de petrdleo, la recuperacién ael precio de las
manufacturas y al crecimiento del mercado norteamericano. Le esta manera, la
devaluacién no sélo no cerrd el desequilibrio comercial sino a.e tampoco desmo
tivé la salida de capitales, que sélo cesd a mediados de 1972. En otras pala-
bras, la crisis de confianza del sector empresarial fué tan agua= que sélo se re
virtié cuando la expansién de la economia estaba suficientemeze consolidada.
Sin embargo, la devaluacién si tuvo efectos inflacionarios que oerduraron hasta

finales de 1977.

1/ Véase René Villarreal, "La petrodependencia y el rechazo al mone=rismo en México
(1977-1981) en Pensamiento Iberoamericano, No. 1, Enero-Junio, ~282.
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Por su parte, el déficit fiscal se redujo a un 5.2% del PIB (Cuadro I-2) como
resultado de una tipica disminucién del gasto en inversién durante el primer afio
de gobierno. Sin embargo, los efectos de la devaluacién sobre las empresas des
centralizadas endeudadas en el exterior, contrarrestaron parcialmente esta mejoria
en las finanzas piblicas, ya que como un todo los gastos corrientes se incremen
taron en 1977 como porcentaje del PIB. Los efectos distributivos del ajuste "or
todoxo" de 1977 fueron atenuados por el rigido control de precios que evitd un
deterioro considerable en los salarios reales que cayeron en un 0.9%. Sin em-
bargo, la carga del ajuste recayd plenamente sobre los sectores desempleados

y subempleados que representaron un 40% de la PEA.

Sin embargo, los grandes descubrimientos de reservas petroleras habrian de modi
ficar sustancialmente este panorama, ya que los mayores ingresos pUblicos y de
divisas provenientes de la exportacién de crudo, permitieron dar paso a una po
Iftica expansiva de gasto pEblico que liderd el acelerado crecimiento de la eco

nomia durante cuatro afios. Asi, la languida estrategia inicial de politica eco
némica fué sustituidad por otra que comprendié un afio de estabilizacién, y cuatro

de inesperada bonanza.

La fase de crecimiento sin restriccion de divisas : La politica econémica durante

la bonanza petrolera de 1978-1981

1. Politica Fiscal

La estrategia fiscal se modificéd sustancialmente en 1978 cuando al confirmarse
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el descubrimiento de los campos petroliferos se decidié elevar la inversion
piblica y los subsidios e intensificar el control a ciertos precios claves. De
esta manera se respondié a la presién social que ocasionaba el alto nivelde
desempleo, al tiempo que se sentaron las bases para la recuperacién del sec
tor empresarial, inmerso en una crisis desde los Gltimos afios del gobierno de
Echeverria. A su turno, la expansién del gasto se orientd principalmente a
aumentar la capacidad de explotacién y refinacion de petrdleo, necesaria
para materializar los mayores ingresos de divisas (Cuadro 11-1). El tipo de
gasto implicito en esta decisién, asi como la celeridad con que se realizé,
exigid un elevado crecimiento de las importaciones que como un todo se ele
varon de US$5625 millones en 1977 a US$7992 millones en 1978, lo que re
presentd un crecimiento del 31.4% en términos reales. Entretanto, las ex-

portaciones crecieron en una menor cuantia por lo que el déficit comercial

se incrementd de US$1016 millones en 1977 a US51745 millones en 1978.

La estrategia inicial concebia a las nuevas exportaciones de crudo como la
fuente de financiacién de las mayores importaciones y del aumento en el
gasto pGblico con que se buscaba reactivar la economia. Asi, los mayores
ingresos por ventas de crudo por parte de la compafiia estatal PEMEX se tra
ducirian en recursos fiscales transferibles al resto del sector una vez financia

das todas las inversiones de exploracién y explotacién. Sin embargo, la ca
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pacidad de cerrar la brecha fiscal se vié cohartada por la magnitud de la
inversién en el sector petrolero que impidid la generacion de excedentes sig

nificativos por parte de PEMEX.

La situacién financiera del sector petrolero se aprecia con claridad en los
Cuadros 11-2 y 11-3. Alli se observé cémo el gasto realizado anualmente
por PEMEX fué de aproximadamente un 5% del PIB durante el periodo 1978-
1980. Entretanto, los ingresos fueron equivalentes a los gastos en 1978 y
1979; sblo en 1980 cuando los ingresos ascendieron a un 8% del PIB se lo-

gré generar un superdvit en el sector petrolero equivalente al 2.8% del PIB.

Ante la decisién de incrementar los demés componentes del gasto plblico y
la renuencia a elevar tanto la tributacién del sector privado como los pre-
cios de los bienes y servicios producidos o comercializados por empresas es

tatales, las finanzas pGblicas se tornaron crénicamente deficitarias.

En otras palabras, los ingresos piblicos adicionales generados por el inicio
de las exportaciones de petrdleo no generaron excedentes significativos, ya
que se invirtieron plenamente en la expansién de la capacidad de extraccién
y refinacién. Entretanto, el aumento del gasto pGblico -especialmente a
través de los subsidios que concede el Estado- no conté con mayores recur

sos propios para su financiacién.
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Las razones detrGs de la decisién gubemamental de aumentar la inversién en
el sector petrolero y elevar el monto de los subsidios son complejos. Por
una parte, la acelerada expansién de la infraestructura petrolera obedecié
ante todo a una necesidad creciente de aumentar la oferta de divisas. En
efecto, el desequilibrio cemercial -que esperaba corregirse una vez comen
zaran las exportaciones de crudo- se incrementd continuamente como resul-
tado de las mayores importaciones asociadas no sélo a la expansién de la ca
pacidad de extraccién, sino también a la liberacién generalizada de impor-
taciones. Asi, una vez realizadas las nuevas exportaciones éstas resultaban
insuficientes para cerrar la brecha comercial. En respuesta, se ampliaba la
capacidad para aumentar la factura de exportaciones, lo que a la postre s6
lo servia para recrear el desequilibrio comercial. En las finanzas pGblicas
también se configuré un circulo vicioso pues el creciente déficit fiscal tratd
de solucionarse con mayores exportaciones de crudo que exigian una contiua

expansidn del gasto piblico en infraestructura petrolera.

De otra parte, el elevado nivel de subsidios es explicado tanto por factores
estructurales como coyunturales. En efecto, el precio de la gasolina, el
diesel, el plan, las tortillas y el transporte urbano, fué ampliamente subsi
diado, lo que origind pérdidas considerables a muchas empresas estatales

como CONASUPO 1/, los Ferrocarriles y las empresas de energia eléctrica.

1/ Empresa encargada de la comercializacién de ciertos productos basicos de origen agro
pecuario.
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Entretanto, el congelamiento absoluto en los precios de estos productos per
mitié hasta 1981 contener las presiones inflacionarias que originaba la ex~
pansién de la demanda. De otra parte canviene recordar que los subsidios
tienen larga tradicidén en la sociedad mexicana ya que osi el estado satisface
demandas de las clases bajas (subsidio a los alimentos) y medias (productos

energéticos) al tiempo que legitima el orden politico.

Con todo, la magnitud del desequilibrio fiscal fué tolerable hasta 1980, ya
que el gasto piblico como proporcién del PIB sélo pasé de 30.9% en 1977

a 35.6% en 1980 (un 1.5% del PIB atribuible a los gastos de PEMEX) mien
tras que los ingresos se incrementaron de 24.2% del PIB en 1977 a 27.8%

en 1980, exclusivamente como resultado de las mayores exportaciones de pe
tréleo. En suma, el déficit fiscal que ascendid a 9.9% del PIB en 1976 y
se redujo a 6.7% en 1977, alcanzé en 1980 un 7.9% del PIB, nivel no des

proporcionado en el contexto de las finanzas pGblicas mexicanas.

El crédito externo fué la principal fuente de financiamiento con que contd
el gobierno durante este periodo. La disponibilidad de financiamiento en el
exterior permitié contrarrestar los efectos del estancamiento en el encaje le
gal, que hasta 1976 fué el principal recurso de crédito utilizado para finan
ciar los desequilibrios fiscales. En efecto, a raiz de la crisis de 1976 el

encaje fué reducido a niveles muy bajos (10%), lo que unido al proceso de
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desintermediacién financiera impidié que este recurso conservara el dinamismo

del déficit fiscal.

En esta perspectiva, resulta cuestionable la explicacién que algunos analistas 1/
han dado sobre la crisis reciente y segin la cual los desequilibrios fiscales an
teriores a 1980 generaron excesos de demanda insostenibles para la economia,
de manera que la crisis estalld en 1981-82, pero se gestd desde 1978. Alter
nativamente, parece mds vélida una interpretacién segin la cual la magnitud
del déficit fiscal era controlable, aunque se cuestiona la ausencia de una re
forma tributaria y que a diferencia del primer enfoque, defiende al observa-
dor que en 1980 no anticipd lo que venia _g/

2. Politica Cambiaria
Después de la devaluacidén de septiembre de 1976 el peso encontrd su nivel

de equilibrio al estabilizarse alrededor de los $22.50 durante el primer tri-

1/ Ver por ejemplo Carlos Bazdresch, "Las causas de la crisis de 1982", trabajo presen

™ tado en el seminario sobre la Economia Mexicana : Situacién Actual y Perspectivas
Macroeconémicas, El Colegio de México, 1983. Leopoldo Solis y Ernesto Zedillo,
“The Foreign Debt of Mexico", en Gordon W . Smith y John T. Cuddington, inter-
national Debt and The Developing Countries, (Washington, The World Bank, 1985).
Una interpretacién similar también se encuentra en Garcia-Alba y Serra Puche (1984),

op. cit., Gareia-Alba (1985), op. cit.

2/ Véase Lance Taylor, "The crisis and Thereafter : Macroeconomic policy problems
in Mexico", ponencia presentada en la Conferencia Economic Problems of Common
Concern to México and the United States, Universidad de California en Santa Cruz,
1983.
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mestre de 1977 (ver Cuadro II-4). A partir de ese momento, la politica cam
biaria buscd apoyar la estrategia anti-inflacionariaal tiempo que se traté de
minimizar el riesgo cambiario garantizando asi el buen funcionamiento del
sistema financiero en condiciones de plena movilidad de capitales. Por consi
guiente, el tipo de cambio se mantuvo fijo en un contexto inflacionario, lo

que dié origen a una creciente apreciacién real de la moneda.

En el Cuadro 1I-5 se observa cémo en 1977 el peso alcanzd un valor real
superior en 22.4% al de 1976 y en un 17.3% al de 1970. Sin embargo,
esta devaluacién real se erosioné de una manera continua hasta 1981. En
efecto, en 1980 la tasa de cambio real era inferior a la de 1976 y en el
Gltimo trimestre de 1981su nivel era el mésbajo del periodo 1970-1986, un 30%

menor que el de 1977.

A finales de 1979 el mercado cambiario ya daba sefiales desestabilizantes por
lo que las autoridades iniciaron una politica de "deslizamientos" diarios y
anunciados. La reducida devaluacién nominal fué insuficiente para evitar

la sobrevaluacién real de la moneda y por lo tanto la formacién de expec-
tativas de una devaluacién brusca. En consecuencia, se desencadend una
intensa fuga de capitales y un incremento en la compra expeculativa de ac
tivos fijos tanto interna como externamente. Este proceso se agudizé durante

1981 cuando subieron las tasas de interés internacionales y descendieron los
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precios del petréleo, que hicieron inevitable la validacién de las expectativas

de los agentes.
3. Politica Comercial

Como parte del programa de ajuste con el FMI el gobierno me icano accedié
en 1976 a una liberacién de las restricciones a las importcciones. En una
primera etapa, se sustituyeron las licencias y cuotas por tarifas, mientras que
posteriormente se "racionalizé" 1_/ la estructura tarifaria. Sin embargo, es
tas modificaciones fueron simplemente el entorno juridico que legalizé un pro
ceso de liberacién que se presentaba de hecho y no sélo de derecho. En
primer lugar, en muchos casos el aumento del gasto piblico y la rapidez con
que se queria hacer, exigia un aumento de las importaciones. De otra parte,
en segundo lugar, la sobrevaluacién de la moneda desplazé hacia el exterior
parte de la demanda interna por bienes industriales transables. Asimismo, la
oferta importada corrigié los excesos de demanda en aquellos sectores en los
que presentaron rigideces en la produccién doméstica. Con todo, el manejo
del gasto piblico fué el factor individual més importante; el atraso cambiario

y la liberacién de importaciones no fueron determinantes ni de la magnitud

1/ Al menos esta era la idea inicial. Como veremos lo que ocurrié fué una liberacion
generalizada e indiscriminada de importaciones.
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ni de la composicidén del gasto piblico pero sin duda explican el ineficiente

incremento de las importaciones en sectores transables con capacidad subuti-

lizada.

En suma, y reunidos todos los efectos, las importaciones aumentaron en tér
minos reales a una tasa anual promedio de 26% entre 1978 y 1981 (Cuadro
11-6), o alternativamente, pasaron de representar un 10% del PIB en 1978
a un 16% en 1981. Dentro del total de importaciones, el componente de
bienes de consumo fué especialmente dinémico, como resultado del lento
crecimiento en la produccién agricola y de la existencia de una demanda

represada en el momento de liberacién del comercio 1/.

Desde otro punto de vista, el comportamiento de las importaciones puede aso
ciarse a factores estructurales que en periodosdeauge de la demanda originan
un sesgo hacia ramas con mayor coeficiente de importaciones (bienes de con
sumo durable, bienes de capital y construccién). Ademés se producen cam
bios tecnoldgicos sustanciales debido a la ampliacién y modernizacién de

industrias ya existentes.

1/ La elasticidad ingreso de este tipo de bienes fué cercana a ocho. Véase Taylor (1983)

" op. cit. Es importante anotar que el Plan Industrial que se disefié al inicio del boom
consideraba necesario evitar que las importaciones crecieron 1.85 veces més que la
demanda interna.
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cidad de manejo de la politica monetaria al reducir los movimientos de divi
sas entre fronteras al trasladar al interior del pais la sustitucién entre délares
y pesos. lIgualmente se aislé al mercado financiero de los movimientos brus-
cos en los flujos de capital aunque se hizo més dependiente de las variacio-
nes en la tasa de interés. En efecto, la sensibilidad a la tasa de interés

se meterializé al elevarse el rendimiento de los mexdélares a niveles equiva
lentes a los de la tasa LIBOR, lo que produjo un aumento del 5% al 20%
en el coeficiente de dolarizacién. Sin embargo, la experiencia mexicana
puso de presente la fragilidad del sistema cuando no se cuenta con un nivel
de reservas capdz de enfrentar satisfactoriamente las tendencias especulativas.
Asi, en 1982 cuando se registraron retiros masivos de los depdsitos en ddlar,
las autoridades se vieron obligadas a cerrrar el mercado cambiario, naciona

lizar la banca y liquidar en pesos los mexddlares.

Durante el periodo 1976-1981, la libre movilidad de capitales hizo que ju
gara un papel pasivo como resultado de la prioridad que se le dié al obje
tivo de mantener el tipo de cambio e impedir una devaluacién. En conse-
cuencia, se prefirié controlar las tasas de interés a fin de igualar las renta
bilidades entre activos domésticos y activos denominados en moneda extranjera,
por lo que las tasas de interés internas se mantuvieron en niveles relativamente
altos que estimularon la captacién bancaria y buscaron reducir la demanda de

délares.
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De otm parte, la magnitud del déficit fiscal restringié las posibilidades de
una politica monetaria activa. El control al crecimiento a los medios de pa
go hubiera exigido la elevacién del encaje a niveles exagerados y la reduc
cién del crédito al sector privado. lo que en condiciones de plena movilidad

de capitales habria desatado una mayor demanda por crédito externo.

Sin embargo, la estabilidad del tipo de cambio se obtuvo ante todo como re
sultado del crecimiento de la deuda pidbiica externa. La ampliaciéon de las
reservas y exportaciones de crudo crearon una opinién favorable en la comu
nidad financiera internacional que a su turno, contaba con una gran liquidez
debido al segundo shock petrolero y a las politicas deflacionarias en los pai
ses industrializados de occidente. Por consiguiente, los bancos internaciona
les prestaron @ México US$20 billones entre 1978 y 1980, fundamentales para
cerrar tanto la brecha externa como la fiscal. Adicionalmente, estos recursos
sirvieron para financiar la fuga de capitales que se intensificé en 1980 a pe
sar de la igualacién de las rentabilidades entre activos financieros externos

y domésticos. El apreciable grado de sobrevaluacién originé la formacién

de expectativas que se encargaron de alentar la salida de capitales expecu
lativos

Crecimiento e Inflacién

Ante el incremento en el gasto pUblico a finales de 1977 la inversion pri-

vada reacciond en 1978 para participar del auge de las exportaciones petro



26.

leras. El efecto combinado de estos dos factores -y en menor medida del
aumento en el consumo privado- produjo una rdpida expansién de la de-
manda durante 1978, ante la cual la oferta respondié con una alta elastici
dad que permitié reducir el ritmo inflacionario (ver Cuadro ll-6). Sin em-
bargo, a partir de 1979 se comenzé a vislumbrar cierta rigidez en la pro-
duccién como resultado de la reducida tasa de inversién privada durante el
sexenio 1970-1976. La inelasticidad de la oferta fué més notoria en el sec
tor productor de bienes salario no comercializables, lo que ocasioné la ele-
vacién del precio relativo de estos bienes y el deterioro de la tasa de cam-
bio real. En consecuencia, la demanda por productos comercializables se
desplazé hacia el exterior por lo que la tasa de crecimiento de la industria
se ubicé por debajo de la del PIB total. El desplazamiento en la demanda
fué mediatizado por la liberacién de importaciones y reforzado por la expan

sién del gasto piblico con alto componente importado como se discutid atrés.

Cube preguntarse entonces si el sector productor de bienes comercializables
estaba operando en condiciones de pleno empleo. Para quienes responden
afirmativamente 1/, el aumento en las importaciones simplemente evitd la

aceleracién de la inflacién (o del contrabando) ante el crecimiento de la

1/ Véase Bazdrech (1983) op. cit.
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demanda. Otros, por el contrario, opinan que fué la incapacidad del go-
bierno para establecer controles a las importaciones lo que impidié un cre-

cimiento més alto y durable en el sector industrial 1/.

De otra parte, a pesar del considerable aumento de la demanda, la inflacién
se mantuvo hasta 1980 a niveles relativamente bajos. En 1977, como resul
tado de la devaluacién, la inflacién anual promedio fué de 31.6%, el ni-

vel histérico més alto hasta ese momento. Durante 1978 se redujo a un 18.2%
para luego aumentar durante el periodo 1979-1981 a un nivel promedio de

25.7% (ver Cuadro I-1).

Para quienés ven en el exceso de demanda el origen de la crisis, el grado
de apertura y los controles de precios, en especial el tipo de cambio, impi-
dieron que los precios respondieran a las presiones de demanda. Sostienen
que dicha estrategia si bien detuvo temporalmente la inflacién, incrementd
la demanda real y por lo tanto cred presiones sobre otros precios (no co-
mercializakles) o sobre la balanza de pagos. Por ello, se autodestruyd y

sembré las bases de procesos intlacionarios mds severos vaa vez removidos

1/ Una buena exposicién de este argumento se encuentra en Terry Barker y Vladimiro

" Brailovsky, "La politica Econémica entre 1976 y 1982 y el Plan Nacional de Desa
rrollo Industrial” documento presentado en el Seminario sobre la Economia Mexicana:
Situacién Actual y Perspectivas Macroecondmicas, El Colegio de México, 1983.
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los controles. Desde la perspectiva de quienes consideran que la crisis no

fué el resultado del exceso de demanda sino de la falta de controles para

aislar al sector privado del exterior, la inflacién se mantuvo baja inicial-
mente debido a que los costos se mantuvieron estables. En particular, la
contencién de los salarios reales y la invariabilidad del tipo de cambio ex-
plican los reducidos niveles de inflacién hasta 1980. En 1980 la inflacién
repunté alcanzando un nivel del 28% debido a la elevacién de las tasas de
interés internas con que se busco evitar una mayor dolarizacién, y a la in-
troduccidn del impuesto al Valor Agregado. Durante 1981, el deslizamiento-
del tipo de cambio y el aumento en las tasas de interés, elementos de la
politica financiera y cambiaria que luchaba contra la dolarizacién, tuvieron
un impacto inflacionario a través de los costos. Se configuré asi un circulo
vicioso ya que el aumento en la inflacién estimulé las expectativas de deva
luacién, lo que hizo més atrayenteslos activos en dblares. Para evitar esto
Gltimo se recurrié a la devaluacién y al aumento en las tasas de interés, ele
mentos ambos que redundaban en una mayor inflacién. La hipbtesis tradicional
que atribuye la inflacién al exceso de demanda puede realizarse al analizar
sectores con menor utilizacién de la capacidad y mayor competencia externa,

y observar que no fué alli donde se obtuvieron menores tasas de inflacién 1/.

1/ Barker y Brailovsky (1983), op. cit.
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De otra parte, la contencién salarial produjo deterioros en el salario real
que resultaron consecuentes con el bajo dinamismo del consumo privado en
comparacién con el gasto piblico y la inversién privada. Este pctron de
demanda, en el que el consumo privado siempre estuvo a la zaga, estd ata
do a una redistribucién del ingreso inducida por aumentos en la tasa de ga

nancia en los sectores productores de bienes no comercializables.

El desenlace en la crisis

El deterioro de la cuenta corriente se hizo insostenible durante 1981 a raiz
de la elevacién en las tasas de interés internacionales y al deterioro en el
mercado mundial de petréleo. De esta manera, se generalizaron las expecta
tivas de devaluacién y de reajuste enlos demas precios controlados, por lo
que se intensificé la fuga de capitales iniciada en 1980. El gobiemno deci
dié abastecer el mercado cambiario -a fin de evitar la devaluacién- vitili
zando recursos de crédito externo, con lo que en 1981, y a diferencia del
periodo 1978-1980, los préstamos al sector piblico excedieron con creces el
déficit en cuenta corriente. Asi, durante este afio se transfirieron masiva-
mente divisas hacia el sector privado para financiar asi la salida de capitales

al tiempo que se mantenia el tipo de cambio.

En sintesis, la reduccién en el precio del petrdleo y el alza en las tasas

de interés sbélo agudizaron la situacién de balanza de pagos y precipitaron
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la crisis. El déficit en la cuenta corriente ya desde antes era insostenible
como resultado del exceso de demanda -para unos- o de la ausencia de con
troles efectivos a las importaciones y a los movimientos de capitales- para
otros. Lo cierto es que el desequilibrio en la cuenta corriente fué sostenido
por la banca internacional que al contar con suficiente liquidez, aposté con
el gobierno a unos precios siempre crecientes del petréleo. Cuando estos ca
yeron, la economia no sélo sufrid los efectos de un ensanchamiento del dé-

ficit en cuenta corriente sino también los de una banca intemacional que de

cidié dejar de jugar.

C. La Fase de Desequilibrio Creciente : 1981 un afio critico

Como vimos en la seccién anterior, la economia mexicana fué incomparablemente
préspera entre 1978 y 1981 al obtenerse un incremento en el producto interno del
8.4% anual en promedio. Sin embargo, el patrén de crecimiento adoptado im-
pidié la creacién de las bases para la generacién de un proceso de desarrollo
autosostenido y liderado por la agricultura o por la industria. En efecto, du-
rante los afios de bonanza, la composicién de la inversién piblica tuvo un sesgo
hacia el sector petrolero, mientras que la inversién privada se orientd creciente
mente hacia el sector terciario. Como resultado, la inversién industrial se re-
dujo dentro del total, lo que a su vez origind un crecimiento del sector manu-

facturero inferior al crecimiento total de la economia (Cuadro Il-7). Este com
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portamiento fué reforzado por el manejo de la politica comercial y cambiaria,

que al eliminar las barreras arancelarias y para-arancelarias en condiciones de
una sobrevaluacién creciente de la moneda, permitié un aumento desproporciona
do de las importaciones. De otra parte, el crecimiento insuficiente de la capa
cidad instalada en la produccién de bienes intermedios y de capital impidié una
mayor expansién de la industria, a pesar del dinamismo de la demanda que cre-

cié durante el periodo a tasas cercanas al 10-11% anual.

La absorcién del crecimiento en la demanda por parte de las importaciones oca-
siond, a su vez, un deterioro en la cuenta corfiente ya que, las importaciones
aumentaron de US$12 billones en 1979 a US$24 billones en 1981, lo que repre
sentd una variacién absoluta superior a la de las exportaciones. Con todo, la
duplicacién en el precio del petréleo entre 1975 y 1980 y el aumento en los
volomenes exportados, de 200 mil barriles diarios en 1977 a un milién en 1980,

resultaron insuficientes para evitar un desequilibrio externo.

De otra parte, el prestigio y la imagen de que gozé México ante la banca inter
nacional después de los descubrimientos petroleros, le permitieron financiar con
crédito externo el significativo déficit en cuenta corriente. El flujo neto de la
deuda externa total fué entonces de US$2.989 millones en 1978, US$6.635 mi-
llones en 1979, US$10.516 en 1980 y US$23.283 millones en 1981 (ver Cuadro

II-8). Sin embargo, hasta 1980 la magnitud del desequilibrio en la cuenta
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corriente y del financiamiento externo recibido no ocasion un deterioro en los
indicadores de endeudamiento. Por le contrario, a pesar de que el saldo de la

deuda total pasd de US$33.6 billones en 1978 a US$50.7 en 1980, la relacion
entre este total y el PIB disminuyé de 32.7% al 31.3% en el mismo lapso, in-
dicador que reafirma cémo a finales de 1980 no estaban dadas las bases para la

crisis que se avecinaba 1/.

Durante 1981 la economia sufrié un viraje radical. Por una parte, la elevacion
de las tasas de interés y la caida en los precios del petroleo a partir de julio,
provocaron un desmesurado aumento en el déficit de cuenta corriente, que en
1981 fué de US$12.5 billones, un 73.7% mayor que el de 1980. El gobiemo,
que percibié errdneamente estos cambios como temporales, acelerd la expansién
del gasto que alcanzé un monto total equivalente al 42.4% del PIB en 1981,ni

vel significativamente superior al 35.6% registrado en 1980 2/. Por su parte,

v/

Ofros indicadores permiten conclusiones similares. El pago de intereses como propor
cién de la exportacién de bienes bajé de 42.5% en 1976 a 36.2% en 1980. El flu
jo neto de deuda piblica externa como proporcién del gasto piblico pasé de 11. 3%
a 7.1% durante el mismo lapso, mientras que la proporcién del déficit fiscal finan-
ciado con crédito externo se redujo de 51.8% en 1977 a 32.3% en 1980.

Los gastos de PEMEX se incrementaron en 2.3 puntos porcentuales como proporcién
del PIB, lo que deja la explicacién de la mayor parte de la expansion del gasto
en manos de los demds componentes.
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los ingresos se estancaron por completo ya que PEMEX compensé la caida en el
precio del petréleo aumentando los volGmenes exportados. En consecuencia, el

déficit fiscal se duplicé en 1981 cuando su nivel fué equivalente al 14.7% del

PIB.

Sin embargo, la magnitud de los desequilibrios no implicd ajustes inmediatos gra

cias a la abundancia de crédito externo que financié simulténeamente el saldo
negativo de la cuenta corriente més la salida de capitales privados, y el déficit
fiscal. Como resultado, el saldo de la deuda total llegé durante 1981 a US$74.056
millones, lo que representé un incremento de US$23.283 durante ese afo. Asi,

los bancos al compartir la percepcién cortoplacista del gobierno siguieron pres-
tando en un momento en el que el ciclo politico determinaba una clara politica
expansionista, acorde conlas necesidades de un gobierno que culminaba su man-

dato.

No obstante, el aumento del crédito externo se hizo a costa de un deterioro en
sus condiciones de contratacién. Durante el periodo 1978-1980, el prestigio e
imagen de México como deudor le permitieron adoptar una ventajosa posicién ne
gociadora, reflejada en la amplitud de los periodos de maduracién y en el tama
fio de los mérgenes en las tasas de interés. Por el contrario, el crédito contrata

do durante 1981 fué esencialmente de corto plazo y con diferenciales mas altos
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Un factor adicional que agudizé la situacién fué la fuga de caopitales. En efec
to, aunque el escenario oficial gozé durante el primer semestre de alguna credi
bilidad por parte del sector privado, la caida en los precios del petroleo marc
un quiebre en sus expectativas. Los esfuerzos del gobierno por imponer unos pre
cios mayores a los del mercado internacional y la sobreestimacién de los ingresos
por exportacién para 1981, pusieron en alerta al sector privado, que ya desde
junio comenzé a anticipar la inminencia de una devaluacién. Como resulatado,
se generdé una fuerte especulacién contra el peso que condujo a salidas masivas
de capital durante el afio, asi como a una creciente dolarizacién de la economia.
En los Cuadros H-9 y 11-10 se presenta un estimativo de la magnitud de la fuga
durante 1981. Segln esta metodologia, el total de entradas netas de capital exce
dié las necesidades de financiamiento en US$7.896 millones, monto que presumi-
blemente salié hacia el exterior en manos del sector privado. En suma, un 43%
del crédito externo que recibié el gobierno durante 1981 regresé a las arcas de
los bancos internacionales a través de los depdsitos anénimos de ciudadanos mexi

canos.

Con todo, el gobierno respondié manteniendo un escaso ritmo de devaluacién no-
minal del 9% anual incapdz de evitar la revaluacién real de la moneda. Adi-
cionalmente, aunque algunos sectores del gobierno vislumbraron la gravedad de

la situacién, el nivel de gasto pdblico continud creciendo durante todo el afio
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a pesar de un recorte del 4%, decretado pero no ejecutado, durante el segundo

semestre.

En sintesis, ante una decisién politica de aumentar el gasto del gobierno -tipica
del final de un periodo presidencial~ en condiciones de una aguda situacién de
la cuenta corriente, se generaron sendos desequilibrios macroecondmicos, cuya

correccién pudo postergarse graciasa la afluencia de crédito externo. Los ban-
cos internacionales o nd se dieron cuenta delos efectos agregados de sus accio-
nes individuales o simplemente creyeron la historia oficial que planteaba el pro
blema en términos temporales. También es posible que las estadisticas oficiales

acerca de la magnitud del endeudamiento durante 1981 hayan subestimado los

montos reales.

El origen de los Desequilibrios : Cuantificacién de las fuentes de crecimiento de

la deuda externa

Esta seccién tiene como obietivo cuantificar los factores que originaron el dese-
quilibrio externo, y porlo tanto el crecimiento de la deuda, durante el periodo
de gestacidén de la crisis (1979-1980) y en especial durante 1981, el afio explo

sivo. Los resultados que se exponen fueron obtenidos por Solis y Zedillo 1/ y

1V

Leopoldo Solis y Ernesto Zedillo (1985), op. cit.
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siguen la metodologia definida por Balassa 1/.

La metodologia consiste en desagregar los diferentes componentes que explican las
diferencias entre el endeudamiento externo obtenido y aquel que se esperaria se-
gon una tendencia de largo plazo. Esta diferencia, que se denomina endeuda-
miento externo adicional, se explica por la interaccién de dos conjuntos diferen
tes de factores : los de origen externo y los de origen interno. Dentro de los
primeros se pueden distinguir : (1) los efectos de cambios en el volimen de ex
portaciones, (2) los efectos sobre los precios de las exportaciones de la reduccién
en la demanda externa, (3) el efecto puro de variaciones en los términos de in-
tercambio y (4) el efecto de variaciones en la tasa de interés pagada sobre la
deuda externa con relacién a su nivel tendenical. Los factores de origen interno
son atribuibles tanto a shocks internos como a la politica econdémica instrumentada
para contrarrestar los shocks externos. Dentro de éstos se pueden desagrecar :
(1) el efecto de promocién de exportaciones, (2) el efecto de sustitucién de im
portaciones y (3) el efecto sobre las importaciones de las desviaciones en el cre
cimiento del PIB frente a su tendencia. Por Gltimo, debe considerarse el efecto

de la inflacién internacional sobre estos Gltimos tres tipos de efectos. El compo

1/ Bela Balassa, "Policy responses to external shocks in developing countries : Imolications
for infernational trade and long-term growth". World Bank, Washington, 1975.
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nente "shock" de este impacto -la desviacién en los precios internacionales fren
te a su tendencia- debe considerarse un factor de tipo externo, el componente
tendencia de la inflacién internacional -que de alguna manera es estimable- se

considera como un factor de indole interna.

La aplicacién de esta metodolia toma a 1978 como afio base para los célculos,

ya que ese afio se registrd un ritmo de crecimiento similar al promedio histérico,
un bajo déficit en cuenta corriente, una tasa de cambio real cercana a su nivel
de equilibrio de largo plazo y una inflacién declinante. De otra parte, se utilizd
un grado de desagregacién que comprende cuatro tipos de importaciones (bienes de
consumo e intermedios, bienes de capital, egresos por turismo y transacciones fron
terizas) y cinco tipos de exportaciones (productos primarios no petroleros, produc-
tos manufacturados, petrdleo y sus derivados, ingresos por turismo y transacciones

de frontera).

Los resultados del ejercicio se muestran en los Cuadros ll=11 y [I-12. El finan-
ciamiento externo adicional (nivel observado menos el tendencial) ascendié a

US$4.38 billones _1_/ en 1979, US$7.83 billones en 1980 y US$19.10 billones en
1981. En total, la deuda mexicana crecié durante el perfodo 1978-81 en US$31

billones por encima de lo que podia preveerse en 1978, de los cuales un 61% se

1/ En adelante se utiliza la acepcién anglosajona de este término.
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contrataron en 1981. Por su parte, los factores internos jugaron el papel prin-
cipal en la explicacién de estos resultados, ya que a ellos puede atribuirse el
67% del financiamiento adicional en 1979, el 71.3% en 1980 y el 84 % en 1981.
Consecuentemente, y contrario @ una opinién bastante difundida por el gobierno,

los shocks externos tuvieron un papel claramente secundario en la explicacién de

los resultados.

Al analizar la importancia relativa de cada uno de los factores externos, se ob-
serva cémo los cambios en la demanda externa tuvieron un efecto negativo sobre
el volumen de mercancias exportadas, especialmente durante 1980 y 1981. La
contraccidn en los mercados internacionales -especialmente de productos primarios
y petrdleo- habria originado, ceteris paribus, un endeudamiento adicional de
US$4.2 billones (incluyendo los efectos de la inflacién internacional sobre los
volomenes exportados). Este efecto explica el 23% y 12.5% del endeudamiento
adicional durante 1980 y 1981, respectivamente. El efecto puro sobre los térmi
nos de intercambio también contribuyé a aumentar el monto de la deuda, toda
vez que el aumento en los precios del petréleo no fué suficiente para contrarres
tar el inesperado aumento en el precio de las importaciones, y en particular de
las de bienes de capital. Este efecto, por su parte, habria contribuido a aumen
tar la deuda en US$2.4 billones, un 50% de los cuales durante 1981. Sin em-

bargo, el efecto global (1978-1981) del deterioro en los términos de intercambio
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explica sélo un 7.7% del aumento en la deuda externa durante el perfodo. Por
su parte, el impacto de la inflacion externa sobre la promocién de exportaciones
fué particularmente favorable debido al aumento en los precios delrpetréleo sobre
las cantidades vendidas. Este efecto, al haber reducido -todo lo demés constan
te- el endeudamiento adicional en US$3.6 billones en 1980 y US$5.8 billones
en 1981, habria contrarrestado los impactos adversos sobre el endeudamiento ori

ginados por los factores externos mencionados arriba.

De otro lado, el aumento en las tasas de interés tuvo un impacto significativo

en la contratacién de deuda adicional. Un aumento del endeudamiento de US$1.14
billones en 1980 y US$3.42 billones en 1981, es explicado por este factor que

~en promedio explica un 19% del endeudamiento adicional. En sintesis, sumados
todos los factores externos, la deuda aumentd como resultado de los shocks exter
nos en US$6.79 billvone‘s por encima del crecimiento tendencial esperado en 1978;

de este crecimiento, un 46% se efectud durante 1981.

Con respecto a los factores internos, determinantes en la explosién de la deuda,
se observa en los Cuadros II-11 y II1-12 como la promocién de exportaciones fué
el Onico con repercusiones favorables sobre el nivel de endeudamiento. Este efec
to, esté definido como la diferencia entre el valor presente y el hipotético de
las exportaciones reales. El valor hihotético es el que se habria obtenido de ha-

ber crecido las exportaciones mexicanas al mismo ritmo que la demanda mundial
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- e. d. haber mantenido constante su participacién en el mercado mundial-
Asf, cuando las exportaciones crecieron por encima de lo que la demanda
mundial garantizaba se identifica una polftica de promocién. 5i ocurrié lo
contrario, la pérdida de participacién en el mercado mundial se considera

un shock interno. Durante el perfodo 1978 - 1981, una polftica de promocién
se identificé en el caso de las exportaciones de petréleo y en menor cuantfa
en los otros productos primarios. Por el contrario, las exportaciones de manufac
turas y el turismo registraron una pérdida de participacién en los mercados

mundiales En efecto , el aumento de 200% en el volimen de exportaciones

de crudo, cuando su demanda externa disminufa en un 26%, habria pemiti-

do por sf solo una reduccién de US 7.9 billones en la deuda externa ( Us$2.8
billones en 1980 y US$ 4.37 billones en 1981 ). Sin embargo, el efecto adver-
so de las deméas exportaciones ( excepto las de otros productos primarios ) dis-
minuyé el impacto favorable de la promocion de exportaciones, que como un to-

do e incluyendo los efectos de la inflacién, habrfa disminufdo el endeudamiento

total en algo mas de US$ 8 billones.

Por el contrario, la sustitucién de importaciones, que se cuantifica como la di-
ferencia entre las importaciones hipotéticas ( obtenidas a partir del crec imiento

observado en el PIB suponiendo una elasticidad constante ) y las actuales, pro-

dujo un aumento del 51% (1980) y del 32% (1981) del total del endeudamiento



41.

adicional. En este caso, al registrarse unas importaciones que excedieron el
valor hipotético se verificd la elevacién de la elasticidad 1/ . En conclu-
sibn, la sustitucién de importaciones aumenté el endeudamiento en US $1.39
billones durante 1979, US$ 4.02 billones en 1980 y US $ 6 .21 billones en

1981 Dentro de las im‘portaciones, fueron las de bienes de capital las que regis
traron un mayor incremento con relacién al crecimiento global de la economfa,
ya que por si solas produferon durante 1981 un incremento en la deuda externa

por US$ 2.65 billones , un 13.8% de la deuda adicional durante ese afio.

De otra parte, al haberse registrado tasas de crecimiento superiores a las his-
téricas cuando los proyectos de inversién no habfan madurado completamente,
se originaron importaciones adicionales que presionaron ain mas los niveles de
endeudamiento. Este efecto, aisladamente, explica un endeudamiento adicional

por US$ 2.5 billones durante el perfodo 1979 - 1981.

Dos efectos adicionales contribuyeron a incrementar la deuda por encima de su
tendencia. En primer lugar, el pago de intereses sobre el saldo de la deuda

que se acumuld en exceso de su valor tendencial. En segundo lugar, el saldo

1/ Dicha elasticidad fuvo un valor ex-post cercano a tres durante el perfodo 1978-1981

mientras que en los afios cincuenta y sesenta su valor fue unitario.
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neto de los otros movimientos de capital o lo que es igual, el saldo del

rubro "

errores y omisiones" de la balanza de pagos. El primero de estos
factores ocasioné un aumento de US$ 2 billones en el endeudamiento
externodurante 1981, mientras que los otros movimientos de capital -
que incluyen contrabando y principalmente fugas de capital - tuvieron
una importancia decisiva en el deterioro de la situacién de la deuda.
Aproximadamente un 52% del endeudamiento adicional durante el perfodo de
3 afios es afributble a este rubro cuyo comportamiento depende principal-
mente de factores internos . Solo durante 1981 los otros lujos de capital

originaron un endeudamiento adicional por US$ 10.63 billones, explicado

en su mayorfa por la fuga de capitales.

En sfntesis, la deuda externa crecié en US$ 40.4 billones en el perfodo
1979 - 1981 cuando una proyeccidn optimista en 1976 habria previsto un
crecimiento de US $ 9 billones para ese | apso  ( un ritmo anual simi-
lar al observado durante 1977- 1978 ). Esta disparidad surgié ante todo
como resultado del disefio de una polftica econémica muy diferente de }a
que se hubiera podido oreveer en 1978. Los acontecimientos externos que
eran imprevisibles en 1978, resultaron o la postre menos importantes en la

configuracién de la crisis.



Ilf. LAS POLITICAS DE AJUSTE EXTERNO Y LOS RESULTADOS DE BALANZA DE PAGOS

DURANTE LA CRISIS

A. El Ajuste Auténomo

1. Aspectos Globales.
La necesidad de un ajuste externo - especialmente del atraso combiario - comenzd
a discutirse en 1980. Sin embargo, los sectores expansionistas que consideraban ili-
mitada la opcién de crecimiento a expensasv del sector petrolero , opocébcm las voces
de alerta. Solo en 1981,cuando los acontecimientos externos pusieron de presen-
te la gravedad de los desequilibrios, la posibilidad de un ajuste dréstico comenzd a
ser considerada rigurosamente por los sectores més ortodoxos del equipo econémico.
Con todo, la ausencia de medidas efectivas para acomodarse a la nueva situacién
constituyé el principal error de politica econdémica. En particular, la expansién del
gasto poblico, que pasé de 35.6% del PIB en 1980 a 42.4% en 1981, exigié aumen
tar la factura de importaciones cuando los ingresos corrientes de divisas se deterio-

raban . De otra parte , el incremento del gasto ptblico reforzé el impacto defici-

4

tario de los acontecimientos externos sobre las finanzas gubernamentales.

No obstante, la agudizacién del desequilibrio comercial fue contrarrestada parcial-

mente por el restablecimiento de controles a las importaciones durante el segundo
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semestre, 1/ aunque sus efectos solo se manifestaron plenamente a partir de 1982,
En el frente cambiario el piblico comenzd a anticipar la necesidad de una deva
luacién, pero la presién de los deudores privados y las discrepancias al interior

del gobierno con respecto a su magnifud no permitieron realizarla, por lo que el

peso continud deslizéndose a un ritmo insuficiente.

En suma, durante 1981 se presenté una combianacién de politicas poco coherente
entre si que crearon un escenario explosivo : (1) movilidad de capitales en con
diciones de especulacién masiva contra la moneda, (2) expansién fiscal y (3) apre
ciacién real del tipo de cambio. La ausencia de acuerdo entre las autoridades
"financieras" -que propendian por un ajuste dréstico del tipo de cambio y del
déficit fiscal- y las autoridades de planeacién -que favorecian la adopcién de
controles a Iasv importaciones y a los movimientos del capital- explica parcial

mente el indefinido manejo de la economia durante 1981.

A comienzos de 1982, cuando los desequilibrios habfan alcanzado dimensiones ino
cultables ante la comunidad financiera internacional, se hizo evidente la necesi-
dad de un ajuste més radical. En efecto, durante el primer trimestre de 1982

confluyeron tres factores que ejercieron una presién insostenible sobre la balanza

_l_/ En ese momento las importaciones "libres" representaban un 40% del valor total.
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de pagos. En primer lugar la continua disminucién en los precios del petrdleo
redujo los ingresos por exportacién, al tiempo que exacerbd la fuga de capitales.
Adicionalmente, las obligaciones externas de corto plazo contratadas durante los
afios anteriores comenzaron .a hacerse efectivas, de manera que, a comienzos de
1982 la mitad de la deuda externa necesitaba repago o refinanciacién en un tér
mino no mayor a doce meses. Como resultado, las reservas internacionales caye
ron en US$1.458 millones durante el primer trimestre de 1982 (ver Cuadro IlI-1).
Por estas razones, y a pesar de fuertes presiones, el gobierno decidié devaluar
durante el mes de febrero, lo que unido al retiro del Banco de México de la
intervencién del mercado cambiario, Ilevé el tipo de cambio a $47 por délar du
rante el segundo trimestre de 1982, En términos nominales la devaluacién tuvo
un nivel cercano al 88%, mientras que en términos reales se recuperaba el nivel

de 1977 (el més alto desde 1970).

Sin embargo, el gobierno reafirmé la vigencia de la libertad cambiaria y rechazé la
posibilidad de introducir el control de cambios, a pesar de la persistencia en las
tendencias especulatvias. En consecuencia, la fuga de capitales no cesé durante
el primer semestre y se evitd una nueva devaluacién al costo de exterminar
las reservas internacionales y utilizar los Gltimos créditos "voluntarios"

concedidos a México. Durante los primeros seis meses del afio, el gobierno consi



guié, tras intensas negociaciones, tres créditos de importancia. El primero,

en febrero, a nombre de PEMEX por US $ 2 billones. El segundo, a la Na-
cional Financiera ( Banco de Desarrollo) en marzo por US$ 1.2 billones y el
tltimo, al gobierno federal en mayo-junio por US$ 2.5 billones. Para ese mo-
mento ya era explicito el cambio de actitud de la banca internacional frente
a México; de 650 bancos llamados a participar en el crédito sindicado, solo

participaron 75.

A pesar del mejoramiento en el balance comercial, que arrojé un superavit
durante el segundo frimestre, la balanza de pagos continud deteriorandose
aceleradamente. En esas circunstancias, el gobierno introdujo un sistema cambiario
dual al establecer una tasa preferencial fijada en $50 por délar para cubrir
las importaciones prioritarias, el pago de intereses de cualquier tipo de deuda
externa y todo el servicio de la deuda externa del sistema bancario mexicano.
La tasa ordinaria, fijada  en $70 por délar, se aplicé a los demds tran-

sacciones.

Ante la drasticidad de estas medidas, se propagd el temor de un congelamiento
de los depdsitos en mexddlares, lo que generé mayores presiones sobre la fuga de

capitales y sobre el mercado cambiario ordinario. Efectivamente, el gobierno con-

geld los mexdédlares, liauiddndolos a la tasa de $70 por délar y suspendié

las transacciones de los bancos en moneda extranjera. Entretanto,
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la liquidacién de esos depésitos le origind al gobierno una pérdida cambiaria que

engrosé la deuda piblica en interna en un 2.5% del PIB.

En estas circunstancias, el conocimiento que tenian los bancos internacionales de
la situacién mexicana dejaba a las autoridades con dos alternativas : esperar a
que los bancos acreedores hicieran piblica la insolvencia mexicana o declarar
unilateralmente la incapacidad del pais para cumplir sus obligaciones externas.
A finales de agosto el gobierno solicité una moratoria de tres meses en los pa-
gos del principal, al tiempo que urgié la conformacién de un comité de doce

bancos acreedores para negociar la reestructuracién de la deuda externa.

Al agudizarse la crisis externa la orientacién de ]a politica econdmica se modi-
ficé sustancialmente durante los tres meses que le restaban a la Administracién
Lépez Portillo. En particular, se decretdé la nacionalizacién de la banca y el
establecimiento del control generalizado de cambios, rompiendo con la tradicién
de liberalidad que gobernd las relaciones de México con el exterior. En otras
palabras, las autoridades trataron de imprimirle cierta heterodoxia al manejo eco
ndémico, en un Gltimo intento por apaciguar la fuga de capitales, cuya magnitud
era desbordante. Sin embargo, los resultados no fueron satisfactorios dada la mag
nitud de la frontera norte del pais y en parte por los defectos en el disefio ini-
cial de las medidas. En contravia con esta "heterodoxia" las autoridades fueron
inducidas por el presidente electo al iniciar negociaciones con el FMI con miras

a suscribir un acuerdo que habria de firmar la nueva Administracién.



2. El Control d= Cambios.
El control integral de cambios fue la principal medida que tomaron las autorida-
des para combatir el desequilibrio en la balanza de pagos durante el perfodo
de mayor autonomfa en la polftica econémica. El decreto original prohibfa
la importacién y exportacién de divisas de agentes diferen tes al Banco de Mé-
xico a la vez que establecfa dos tipos de cambios : uno"preferencial” aplicable
a las transacciones prioritarias ( importaciones de bier;nes y servicios de la deuda
externa poblica y privada ) y otro " ordinario" para el resto de operaciones auto-
rizadas 1/. Las tasas fueron fijadas en 50 y 70 pesos por délar respectivamente,
que significaba desconocer el tipo de cambio " general" institufdo en agosto, y
que habfa alcanzado un valor de 120 pesos por délar en el libre juego de las
fuerzas del mercado. Consecuentemente, el decreto prohibfa a la banca privada
nacionalizada recibir depdsitos y conceder créditos en délares ( los llamados

mexdélares).

Segin Tello 2/ el establecimiento del control de cambios no solo lograba detener
la fuga de capitales sino que también permitia al gobierno fijar el tipo de cambio

en un nivel no necesariamente acorde con las fuerzas del mercado, desapereciendo

1/ Todas las exportaciones de bienes y servicios, las importaciones de servicios (especial-
mente el turismo) y todos los pagos de intereses y principal correspondientes a los mex-
délares.

2/ Director del Banco de México en el momento de adopcién de estas medidas. Vease Carlos

Tello , La Nacionalizacién de la Banca en México, Siglo XXl editores, México, 1984.
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la necesidad de atar las tasas de interés internas a las externas y por consiguiente
de validar las expectativas de devaluacién. De otra parte, las autoridades consi
deraban que al desaparecer la amenaza de fugas de cgpital, el gobierno quedaria
en condiciones de instrumentar una reforma tributaria progresiva. Para Tello -prin
cipal promotor del contro~ los beneficios eran méltiples, ya que se podia redu-
cir el ritmo inflacionario pues sus dos principales determinantes, tasas de interés
y tipo de cambio, no seguirian ajustdndose frente a la evolucién de las expecta
tivas cambiarias. En segundo lugar, se solucionaria el déficit fiscal por la via
de aumentos en la recaudacién, y por Gltimo se corregiria automdticamente el de
sequilibrio externo. En sintesis, permitia corregir los desequilibrios fundamenta-

les-sin sacrificar el crecimiento econémico.

Sin embargo, los hechos demostraron las limitaciones del control de cambios en
una economia, que como la mexicana, resulta dificil de aislar por razones geo
politicas. Algunos analistas sefialaron desde un primer momento cémo el control
de cambios no restringia por si mismo la fuga de capitales ya que no impedia

la realizacidén de transacciones con el exterior a tipos de cambio diferentes a los
establecidos. En otras palabras, a menos de que se nacionalizarén todas las tran
sacciones con. el exterior, los agentes disefiarian instrumentos para evadir el con
trol y realizar la fuga de divisas, adn sin ninguna operacién de cambio de mo-

nedas. De esta manera, el "verdader efecto de imponer el control de cambios
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es que, en principio, evitc que estas transferencias se financien con divisas del
sector piblico. Ahora las transferencia se financia con ventas al exterior de bie

nes y servicios de propiedad del sector privado" 1/.

Esta Gltima afirmacién describe con claridad lo que acontecié después del estable
cimiento del control cuando se cred un amplio mercado de pesos en lado estadi-
nense de la frontera norte, abastecido por grandes cantidades de divisas prove-
nientes de la exportacién de bienes y servicios por parte del sector privadé. A
pesar de la explicita prohibicién de exportar pesos, imposible de controlar en la
practica, se restablecié la fuga de capitales por la via de no ingresar al pais
una gron parte de las divisas derivadas de la actividad del sector privado. El
propio Banco de México reconocié esta situacién al establecer su propia casa del
lado mexicano de la frontera, con poco éxifo en sus operaciones ya que las co-
tizaciones ofrecidas siempre fueron inferiores a las del lado estadinense que de-

terminaban el tipo de cambio negro al interior del pais 2/.

En diciembre de 1982, al iniciarse una nueva administracién se anuncié como

parte del Programa Inmediato de Reordenacién Econdémica (PIRE) la modificacion

l_/ Carlos Bazdresch, "Notas Bibliograficas" (Comentarios al libro de Carlos fello, La
Nacionalizacién de la Banca) en, El Trimestre Econémico, abril-junio 1985, No.206.

_g_/ Véase, Banco de México, "La Actividad Econémica en 1982" en Comercio Exterior,
Mayo de 1983, Vol. 33, No. 5.
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del sistema de control de cambios. El nuevo sistema reglamenté la existencia
de un mercado libre reconociendo la incapacidad administrativa para captar todo
el flujo de divisas que ingresaban al pais, y mantuvo un mercado controlado para
captar las divisas provenientes de la exportacién de bienes, del crédito externo y
de los servicios de la industria maquiladora. Por su parte, la tasa de cambio li
bre se aplicé a las divisas derivadas del turismo, de transacciones fronterizas y
de otros servicios. A su turno, las divisas captadas a través del mercado contro

lado se utilizaron en el pago de las importaciones y el servicio de la deuda.

El mercado "Controlado" inicié operaciones con una cotizacién de $95 por délar
con una devaluacién diaria de 13 centavos. El mercado libre abrié a $150 por
délar, ccorde con la cotizacién en el mercado paraleo, lo que representd en tér
minos nominales una devaluacién del 560% con respecto a la cotizacién preva-
leciente en febrero de ese afio. En términos reales la tasa de cambio superd en
un 73% el nivel “"récord” de 1977. En consecuencia, la magnitud de la deva-

luacién ocasiond una fuerte subvaluacién de la moneda.

En suma, el control de cambios tuvo un error bésico de disefio al no establecer
una cotizacién consecuente con los niveles del mercado paralelo. En estas cir
cunstancias, la existencia de una frontera de mas de 2000 kilémetros con los Es
tados Unidos hizo completamente viable el arbitraje de divisas entre el mercado

paralelo y el mercado oficial. Con todo, también fué equivocado liquidar las
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exportaciones del sector privado a la tasa controlada.

En estas circdnstancias, la imposibilidad de evitar la fuga de capitales no permi-
tié la reduccién de las tasas de interés a niveles que representaran rentabilidades
inferiores a las que se obtenian por fuera del pais, y tampoco evitd que el tipo
de cambio posteriormente se devaluard hasta encontrar su equilibrio, por lo que

no aislé la economia de estas presiones inflacionarias. Finalmente, la experien

cia reciente parece sefialar que hay razones mas importantes que la simple ame-
naza de fugas de capitales para no realizar una reforma tributaria de efectos re

distributivos considerables.



B . El Ajuste Condicionado

El acercamiento de la Administracién Lépez-Portillo al FMI se materializd en noviem.
bre de 1982 mediante la firma de una carta de intenciones ratificada inmediatamente
por el equipo econdémico que se posesiond en diciembre de ese afio. Este hecho mar
cb el fin de un proceso de ajuste en el que se resaltaron los elementos externos de

la crisis y se intrumentaron una buena dosis de medidas heterodoxas, como el coﬁfrol

de importaciones, el régimen cambiario dual, el control de cambios y la nacionaliza

cién .de la banca.

El programa de estabilizacién acordado con el FMI era naturalmente ortodoxo en su
concepcién. En él, enfatizé al déficit fiscal como el principal causante de la crisis,

a la vez que se establecieron rigidas metas en su magnitud como porcentaje del PIB.

En el frente externo se limitd el endeudamiento a cinco y tres mil millones de dé-
lares durante le periodo 1983-1985, al tiempo que se exigid la reforma del sistema
cambiario. En esta direccién, se acordd la unificacién de las dos tasas hacia finales
de 1983, momento a partir del cual se pensaba esta lecer un crawling-peg para man-
tener la tasa unificada en niveles reales de equilibrio. Como resultado de la fuerte
depreciacién real y de la deflacién de la demanda -comprendida en las metas fisca
les- el déficit en cuenta corriente como proporcidén del PIB, caeria de 3.2% en 1983,

a 1.8% en 1984 y al 1.2% en 1985,
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En concordancia con el memorandum técnico firmado con el FMI, la nueva adminis-
tracién adoptd un programa de estabilizacién (el PIRE) que le otorgaba mayor impor-
tanciaal ajuste fiscal que al externo, a la vez sefialaba su predileccidon por medidas

tipo "shock" en contraste con las més gradualistas que se habian tomado hasta ese

momento.
1. Politica Cambiaria

En el contexto de la politica cambiaria, el enfoque implicé un "overshooting"
inicial del tipo de cambio que alcanzd, en términos reales, su nivel histérico
més alto durante el primer trimestre de ]983. En efecto, el tipo de cambio li
bre alcanzé un valor real superior en 2.14 veces al promedio de 1980 y un 72%

superior al de 1977. El tipo “controlado" superd en un 18% al valor real de

1977 y en un 47% el de 1980.

El considerable grado de subvaluacién buscé romper las tendencias especulativas
y por consiguiente la necesidad de intervencién por parte del Banco de México.
Ademds, se pensé que la tasa de minidevaluaciones contribuiria a desacelerar la
inflacién y que la magnitud del ajuste estimularia las exportaciones no petroleras.
El efecto continuado del desliz diario de 13 centavos elevd el tipo de cambio
controlado a un valor de 144 pesos por délar al finalizar 1983, pero la unifica-

cién prevista no fué obtenida debido a que a partir de septiembre de dicho afio
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el Banco de México aplicé una devaluacién diaria equivalente al tipo "libre".
Segln esta entidad l_/, las reservas internacionales eran todavia insuficientes pa
ra enfrentar una demanda extraordinaria de divisas, ocasionada por motivos especu
lativwos o con el objeto de cubrir obligaciones externas. En este sentido, se in-
centivaba la reestructuracién de la deuda al mantener un tipo de cambio prefe-
rencial para su pago y dada la escasez de reservas, el Banco de México consi-
deraba necesario estabilizar los flujos netos de capital a fin de poder unificar

el mercado cambiario.

A pesar de esta medida, la subvaluacién real de la moneda fué reduciéndose rd
pidamente como resultado de las disparidades entre la inflacién doméstica y la
externa. Las autoridades consideraron inicialmente que durante el primer semes
tre de 1983 se reduciria el tipo de cambio real, lo que resultaba consecuente
con el "overshooting” inicial. Ademds, el nivel real del mercado controlado
que se obtendria a mediados de 1983 corresponderia al nivel de equilibrio, que
se mantendria estable al devaluarse nominalmente en un monto que compensaria
correctorﬁenfe las diferencias inflacionarias. No obstante, este ritmo de deva-
luacién resultd ser totalmente insuficiente ya que las expectativas de reduccidn

de la inflacién, tal y como habian sido previstas en el programa de estabiliza-

_]_/ Banco de México, "La Actividad Econdmica en 1983", en Comercio Exterior, abril
de 1983, Vol. 34, No. 4.
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cidén, resultaron exageradamente optimistas. Como resultado, el nivel real de la
tasa de cambio (controlada y libre) se redujo continuamente hasta el tercer tri-

mestre de 1985.

Este hecho, pone de presente como los objetivos de largo plazo del programa de
ajuste, tales como la modificacion de la estructura de precios relativos, fueron
reemplazados por criterios cortoplacistas que buscaban atenuar el efecto monetario
del inesperado crecimiento de las reservas internacionales. Asi, a pesar de que
la devaluacién se aumentd a 17 centavos diarios en diciembre de 1984 y a 23
centavos en marzo de 1985, latasa de cambio real se apreci6 entre el primer tri
mestre de 1983 y el segundo trimestre de 1985, en un 27% para la controlada y

en un 46% para la libre.

Las tendencias especulativas originadas por la declinacién de los precios del pe
tréleo y la caida en los ingresos por exportaciones no petroleras, produjeron en

el tercer trimestre de 1985 un nuevo colapso del mercado cambiario. En respuesta,
el gobierno devalud tanto el tipo libre como el controlado y adopté un nuevo ré
gimen. Un sistema de "regulated float" fué establecido en el mercado controla
do, que abarca aproximadamente un 80% de las transacciones externas, mientras
que en el mercado libre se adoptd un sistema flexible que permitié a los bancos

cambiar dolares a las tasas prevalecientes en el mercado negro.
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Politica Comercial

Con una oposicién similar a la que enfrenté el manejo cambiario, el control de
importaciones logré mantenerse con un cardcter temporal dentro del programa de
estabilizacién acordado con el FMI. En consecuencia, a finales de 1983 se ini

cié un proceso de liberacién gradual para cierto tipo de bienes.

Desde mediados de 1981 la totalidad de las posiciones amnceblorias‘queduron some
tide. al régimen de licencia previa para su importacién, lo que produjo un signi
ficativo ajuste en el balance comercial que pasé de un déficit de US$5.3 billo=-
nes en 1981 a un superdvit de US$5.4 billones en 1982. La magnitud del ajuste
comercial, reforzado por la dramédtica recesidon, permitié a las autoridades relajar
el control de importaciones a finales de 1982 y comienzos de 1983, al aumentar
el nomero de licencias aprobadas. Aunque entre julio y octubre de 1983 cayé
el nimero de autorizaciones, la politica comercial continud su orientacién libe

racionista a comienzos de 1984, cuando se otorgaron licencias sin restricciones

para la importacién de ciertos bienes esenciales. Ademés, se eliminaron 1703

posiciones arancelarias del régimen de licencia previa y se transfirié la totalidad
de las importaciones al mercado cambiario controlado. La aprobacién automatica
de permisos para 275 insumos esenciales para la mediana y pequefia industria, al
igual que para la importacién de maquinaria hasta por un valor de US$100.000,

actuaron en la misma direccién. Sin-embargo, al mantenerse la prohibicién de
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importacién para 1850 posiciones y las cuotas asignadas a ciertos productos (esta
blecidas en 1981), un 83% del valor de las importaciones se encontraba sujeto a

controles no arancelarios a finales de 1984,

La mayor liberacién se efectud durante 1985 cuando se puso en marcha un plan
para eliminar las licencias de importacién y homogenizar la proteccién efectiva
de los sectores mediante una racionalizacién de la estructura arancelaria. Adi-
cionalmente, en el marco de un acuerdo bilateral con los Estados Unidos se to-
maron medidas tendientes a suprimir los subsidios a las exportaciones y profundi-
zar la liberacién del comercio exterior, que tomé nuevos rumbos en julio de ese
afio cuando el disefio de la politica comercial le dié prelacion a los objetivos
anti-inflacionarios afincados en la Secretaria de Hacienda y el Banco de México.
Para estas entidades, el fracaso en el control de la inflacién era atribuible a la
lentitud del proceso de liberacién de importaciones, ya que la ausencia de com-
petencia externa hacia inflexibles a la baja los mérgenes de ganancia en el sec
tor industrial. En consecuencia, se acelerd significativamente el proceso de li-
beracién al tiempo que se cred un sistema -llamado DIMEX~ _'!_/ que permite a
las firmas exportadores realizar importaciones de cualquier tipo hasta por un mon

to equivalente al 30% del valor de sus exportaciones. Adicionalmente, la firma

_]_/ Derechos de importacién para exportadores.
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exportadora sélo paga los aranceles correspondientes a los insumos que importa y

utiliza en sus procesos productivos.

El triunfo de la posicién “financiera" dentro del gobiemo, que condujo a una
reduccién del porcentaje del valor de importaciones svjetas a licencia de 80%

a 35%, seiala de nuevo el desplazamiento de las medidas estructurales por par
te de estrategias de corto plazo que no despejan el panorama futuro. En este
sentido Ros 1/ ha sefialado como liberacién de importaciones al reducir el precio
de los bienes comercializados sustrae recursos de su produccién a la vez que au-
menta su consumo. Como resultado, el control de la inflacién se logra a costa
de un deterioro en la balanza comercial con efectos negativos sobre la base in-
dustrial. Ademds, en muchas ocasiones se hace necesario realizar ajustes cam-

biarios que dispardn nuevamente la inflacion.

3. Politicas de Endeudamiento Externn

Después de haber declarado en agosto de 1982 la cesacion del pago de amorti-
zaciones de la deuda externa piblica y de todo el servicio de la deuda externa

privada, México inicid en noviembre de ese afio las gestiones encaminadas a ob

1/ Jaime Ros, México from the oil boom to the debt crisis. An analysis of policy
responses to extemal shocks, 1978-1985, septiembre de 1985.
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tener créditos por US$5 billones para 1983 y a reestructurar las obligaciones que
se harian efectivas en el periodo comprendido entre agosto de 1982 y diciembre
de 1984. Para alcanzar estos dos objetivos recurrié a la firma de una carta de
intenciones con el FMI, entidad que desde un principio colaboré entusiastamente

con las demandas del gobierno mexicano.

En la concesién del crédito deseado para 1983 participaron- los 526 bancos acree
dores en un monto proporcional a su exposicién en México en agosto de 1982.
Por su parte, la reestructuracién se llevé a cabo principalmente con la banca pri
vada internacional a la que se le planteé un perfodo de repago del principal de
ocho afios con cuatro de gracia. En compensacién los acreedores recibieron la
tasa libor més 1.875 o bien la "prima" méas 1.75 y un 1% de tarifa por la rees
tructuragién. El éxito fué total en esa primera ronda de negociaciones, pues a
finales de 1983 se habian firmado 27 acuerdos de reestructuracién por un monto

de US$23 billones.

Con relacién a la deuda externa privada, en diciembre de 1982 se cre6 FICORCA
con el objetivo de aliviar la carga sobre las empresas. Ademés, se conocié que

el gobierno no asumiria dicha deuda y que las negociaciones deberian hacerse

_1_/ Fideicomiso Para la Cobertura de Riesgos Cambiarios.
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directa e individualmente entre acreedores y deudores. Sin embargo, para fa
cilitar el proceso de renegociacién, el gobierno cubriria a través de FICORCA
el riesgo cambiario. Este fideicomiso convirtié a pesos la deuda externa de las
empresas que recurrieron a él, a condicion de que las obligaciones se renegocia
rén para vencer en el largo plazo. En octubre de 1983, al finalizar el acceso
a dicho mecanismo, se habian renegociado US$11.608 millones correspondientes

a la mayoria de la deuda externa privada. De un total de 1.214 empresas par
ticipantes, el 43% lo hizo con obligaciones menores a 1 millén de ddlares, mien
tras que por el lado de los acreedores, 300 instituciones financieras del exterior

y 200 proveedores quedaron inscritos en este mecanismo 1/.

Por Gltimo, a finales de 1984 se concretd una nueva reestructuracién de la deuda
externa piblica debido a la insuficiencia de los superdvits en cuenta corriente
para cubrir las obligaciones externas. En esa oportunidad, se reestructuraron
US$48 billones con pagos entre 1985 y 1990, incluyendo la deuda previamente
reestructurada. E! costo estipulado fué de 1.11% sobre la tasa libor. De otra
parte, durante 1984 se obtuvo un crédito sindicado por US$3.8 millones, monto

inferior al acordado inicialmente con el FMI.

1/ Véase L. Solis y E. Zedillo, 1985, op. cit.



Iv.

LAS POLITICAS DE AJUSTE INTERNO DURANTE LA CRISIS

Al igual que con el ajuste externo, el ajuste interno de la economia mexicana puede
dividirse en dos periodos. El primero, que va desde mediados de 1981 hasta diciem-
bre de 1982, se caracterizd por la menor preponderancic que se le did a las politicas
monetaria, fiscal y salarial, en consecuencia con el diagnéstico que se tenia de la
crisis. En esa época, que denominamos de ajuste auténomo, los factores externos
fueron siempte resaltados por el gobierno en la explicacién de la situacién por lo que
las politicas cambiaria y comercial y la renegociacion de la deuda, constituyeron los
principales instrumentos con que se buscé combatir la crisis externa, A partir de 1983
la politica se basé en los planteamientos de la carta de intenciones firmada con el
FMI, sintetizada en el progrdma de ajuste del nuevo gobiemo (PIRE), y que a dife-
rencia del enfoque utilizado hasta entonces no consideré el impacto de factores ex~
ternos e hizo énfasis en cuatro puntos : 1) al ineficiencia del aparato productivo;

2) la insuficiencia de divisas y su uso irracional; 3) las restricciones que impone el

limitado ahorro interno y 4) la desigualdad social en el proceso de crecimiento. Pa
ra superar estos obstéculos planted : a) la reduccién del déficit fiscal como propor-
cién del PIB de 18.2% en 1982 a 8.5% en 1983, 5.5% en 1984 y 3.5% en 1985y
b) una politica de contencién salarial para reducir la inflacién de 99% en 1982 «a

5.5% en 1983 y 18% en 1984 y 1985 1/. Consecuentemente, las politicas fiscal,

Como resultado del PIB decreceria menos del 3% en 1983 y después se recuperaria

hasta alcanzar la tendencia histérica (6%) en dos o tres afios. Véase José Cérdoba,
"The Mexican Stabilization Program, 1983-1984", Documento presentado a la Confe
rencia del SELA sobre "El Banco Mundial y el Fondo : Un menorando econdémico
latinoamericano" , Caracas, mayo de 1985. CIDE, "Evolucién reciente y perspectivas

de la Economia Mexicana" en Economia Mexicana, No. 5, 1983. José |. Casar,
"La Politica Econémica del Nuevo Gobierno en Economia Mexicana, No. 5, 1983.
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monetaria y salarial han sido preponderantes en la etapa del proceso de ajuste con-

dicionado desde el exterior a través de la influencia del FMI.

A. La Politica Fiscal

El periodo de ajuste autbnomo se caracterizé en materia fiscal por la adopcién
de una serie de medidas formales con muy escasa efectividad en la préctica. La
primera de estas medidas fué la reglamentacién de un recorte presupuestal del

4% durante el segundo semestre de 1981 que al no aplicarse elevd el déficit
fiscal a un 14.7% del PIB durante ese afio. Después de la devaluacién de fe
brero de 1982 se anunciaron nuevos recortes al gasto piblico, que en unién del
aumento inmediato de los precios de los bienes producidos por entidades descen-
tralizadas y de la reduccién de los subsidios, disminuirian el déficit fiscal en un
3% del PIB durante 1982 en comparacién con el obtenido en 1981. Sin embargo,
al tratarse del Gltimo afio de gobiemo, primaron las presiones para finalizar los
proyectos de inversién y tuvieron que pasar varios meses antes de que se ajustaran
los precios de los energéticos y ofros productos bdsicos controlados por el estado.
De ofra parte, para contrarrestar los efectos contraccionistas de la devaluacién,
el gobierno puso en funcionamiento mecanismos dirigidos a absorber las pérdidas
cambiarias de las empresas, que significaron cuantiosos subsidios e imposibilita-
ron la reduccién del desequilibrio fiscal. Como se menciond atrés, el caso mas

representativo e injustificado fué que la liquidacién de los mex-dblares que
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origind una pérdida cambiaria por un monto equivalente al 2.5% del PIB asumido en
su totalidad por el gobierno a través de la deuda piblica interna 1/. En sintesis, el
gasto piblico efectivo en 1982 fué un 42.8% mayor al previsto en el programa
inicial y 73.9% superior al de 1981, mientras que los ingresos reflejaban plena-
mente el deterioro en el mercado petrolero. Ante estas circunstancias, el défi-

cit fiscal alcanzd su nivel récord equivalente al 16% del PIB.

El programa de ajuste instrumentado a partir de diciembre de 1982 se comprome-
tid con la dréstica correccién del desequilibrio fiscal iniciada en ese mismo mes
al elevarse en un 100% el precio interno de la gasolina. Més adelante, en ene
ro, se incrementd del 10 al 15% la tarifa bésica del IVA, gravdmen introducido
en 1980, y cuya regresividad se tratd de compensar estableciendo una tarifa ma-
yor para los bienes de consumo suntuario . El aumento de los ingresos piblicos
fué reforzado mediante la aplicacién de una sobretasa del 10% en la tributacién
a la renta de los estratos de ingresos superiores, y que fué acompafiada por la
eliminacién de amplias exenciones a ciertos sectores. En el momento de introdu

cir estas medidas se estimd que el aumento de la tributacién reduciria el déficit

1/ Las autoridades se vieron obligadas a congelar los depésitos en mex-délares y liquidar-

" los a la tasa de $70 por délar. Entretanto, los bancos recibian los pagos de las deu
das denominadas en moneda extranjerc a la tasa de $50 por délar. La diferencia en-
tre las operaciones activas y las pasives fué asumida por el gobierno.
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fiscal en un 2% del PIB, mientras que el ajuste en las tarifas de los servicios

piblicos contribuiria con un 2.5% del PIB.

No obstante, el ojuste fiscal también exigié la reduccién del gasto piblico, en
especial el orientado hacia el sector industrial. En la retérica del nuevo gobierno,
la menor inversidén piblica en el sector energético-sobrexpandido durante la bo-

nanza- habiia de darle paso al gasto social intensivo en mano de obra.

Los resultados durante 1983 muestran una reduccién del gasto piblico en un 9%
del PIB, liderada por la contraccién real de 32.5% entre 1982 y 1983 en la in
versién, y una reduccién en los salarios reales de los empleados piblicos. Por
el lado de los ingresos, el aumento en la tributacién indirecta -neta de subsi

dios de 3% del PIB fué contrarrestado parcialmente por una reduccién de los im
puestos directos atribuible a la recesién econdmica. El aumento en los ingresos
del Sector Ptblico Consolidado fué reforzado por la expansién de los superdvits
operacionales (sin contar el servicio de la deuda) de olgunos‘ empresas estatales,

y en particular de PEMEX, que se beneficiaron de la devaluacién de la moneda.

En conjunto, y a pesar del aumento en el pago de intereses sobre la deuda, el
déficit fiscal logré reducirse en términos nominales de 17.9% del PIB en 1982 a

8.8% en 1983, cumpliendo asi las metas iniciales.
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En 1984 se produjo un aparente relajamiento del ajuste fiscal, ya que el déficit
nominal fué de 7.1% del PIB, superior a la meta revisada de 6.5%. Entre 1983
y 1984 el gasto plblico nominal (excluyendo intereses) y los ingresos se mantuvie
ron como proporcién del PIB. La reduccién en el déficit nominal provino de la
caida en el pago de intereses de 12.5% del PIB en 1983 a 10.6% en 1984, atri.
buible a la disminucién de las tasas de interés nominales tanto interna como ex-

ternamente.

Sin embargo, en términos reales el ajuste durante 1983 y 1984 fué supeiror al im
plicito en las metas negociadas, ya que el cumplimiento ex-post de las metas fis
cales cuando la inflacién y la contraccién econdémica exceden las proyecciones
iniciales supone una politica ex-ante de ingresos y gastos piblicos més restrictiva 1/
En particular, en 1984 la inflacidn fué de 59.2% en contra del 40% en la meta
revisada, lo QUe exigidé un pago de intereses superior al programado. Por lo tanto,
el cumplimiento de las metas fijadas exigidé una mayor contraccién del gasto pi-
blico no financiero, que segin las cuentas nacionales disminuyd en un 19% en

1984 respecto de 1981. Por su parte, la inversién piblica crecidé durante 1984

en sélo un 0.7% en comparacidén con un 5% planeado inicialmente.

_l_/ Véase por ejemplo, CIDE “Evolucién reciente ...", op. cit., y Jaime Ros, 1985, op.cit.
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La severidad del ajuste fiscal es atribuible en gran parte a la definicién de las
metas en términos del déficit financiero no corregido por inflacién. La medida
utilizada en el disefio de tales ajustes deberia considerar correcciones por varia-
ciones ciclicas en el nivel de actividad econémica con respecto al nivel de ple
no empleo al igual que por los efectos de la inflacién y de la devaluacién sobre
la mortizacién de la depreciacion de la deuda piblica. El primer tipo de correc
ciones ha sido descartado en razén de las dificultades para establecer el nivel de
referencia de pleno empleo. Para la correccién inflacionaria existen diferentes
metodologias de acuerdo a lo que se incluya dentro de los activos y pasivos del
sector piblico sensibles a la tasa de inflacién. Un enfoque considera susceptible
de correccién por inflacién el componente de la deuda piblica que paga intere-
ses; otros por el contrario, extienden la correccién a todos los pasivos financieros
del sector piblico lo que equivale a incluir un ajuste por el impuesto inflaciona

rio sobre la deuda interna monetaria 1/ Ros 2/.al realizar este segundo tipo de

1_/ Véase Robert J. Barro, Macroeconémics (Nueva York : John Wiley and Sons, 1984)
cap. 15 y William H. Buiter, "Measurement of the public sector deficit and its im-

plications for policy evaluation and design". IMF Staff Papers, Vol. 30, No. 2, Ju
nio, 1983. -

2/ Jaime Ros, 1985, op. cit.



correccién muestra como la subestimacién de la inflacién en 25 puntos porcentuales
exigid en 1983 -a fin de cumplir las metas~ la generacién de un superdvit de 9.6% del
PIB una vez realizados los ajustes por inflacién (ver Cuadro [V-1), lo que le permite
concluir que " no es sorprendente que la recesién haya sido mas profunda de lo
esperado ( una cafda de 5.3% en el PIB en vez de crecimiento cero ) y que el ajus
te en la cuenta corriente de la balanza de pagos se hubiera excedido en 7' puntos
porcentuales del PIB". Durante 1984 se repitid este escenario ya que para aproxi-
marse al objetivo pactado, las autoridades debieron generar un superavit nominal
(excluyendo intereses) de 3.5% del PIB. Lha vez considerado el pago de intereses
y su correccién por inflacién, este superdvit correspondié a uno de 5.9% del

PIB. De esta manera, la sensibilidad del repago de la deuda plblica a las varia-
ciones en la tasa de inflacién hace mucho més restrictivo el ajuste fiscal en témi-
nos reales cuando las metas se fijan en términos nominales y la inflacién e fectiva
excede la planeada inicialmente. Lo contrario ocurre cuando la inflacién se sobre-

estima 1/.

De ofra parte, el problema de fondo puede estar en que las autoridades consideran

que la reduccién de la tasa de inflacién es un resultado de la contraccién de la

1/ Se podria pensar que si los ingresos estdn indexados esto no necesariamente sucede.

~  Sin embargo, el sistema tributario estd desindexado ( na existe el "Iflation -creep-
ing") y la revaluacién de activos ( o depreciacién de pasivos) aunque permitida con

C\B tablemente no es utilizada para propésitos fiscales. -
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demanda obtenida a través del ajuste fiscal. Sin embargo, si se considera que las ta
rifas poblicas y los impuestos indirectos influyen decisivamente sobre el nivel de pre
cios su elevacién opera en la direccidn contraria. En estas circunstancias, si la in
flacién depende menos de la demanda de lo que supone el modelo ortodoxo -tal como
lo comprueban diversos estudios sobre la formacién de precios en México- 1/, el re
sultado mas factible es que se produzca una subestimacidn de la inflacién. En el caso
mexicano esto condujo a una innecesaria profundizacién de la recesién a fin de cum-
plir las metas pactadas con el FMI. En otros paises, como Brasil, hizo imposible el

cumplimiento de las metas.
1. Aspectos estructurales del Ajuste Fiscal

En el frente fiscal el conflicto entre los objetivos de corto y largo plazo fué me
nor que en el caso de las politicas cambiaria y comercial, lo que permitié elimi
nar las distorsiones de precios realtivos (entre precios controlados y "libres") y
revirtié el sobredimensionamiento del aparato estatal. Como se observa en el

Cuadro V-2, el aumento en los precios y tarifas del sector piblico fué superior

1/ En particular Alain lze y Javier Salas, "El comportamiento macroeconémico de la eco-
nomia mexicana entre 1961 y 1981 : Especificaciones alternativas y pruebas de hi
pbtesis "Banco de México, Serie Documentos de Investigacion, No. 53, agosto, 1983.
También en Alain Ize y G . Vera (eds.) La Inflacién en México, El Colegio de Mé
xico, 1984. Para un estudio sobre formacidn de precios en la industria ver : Jaime
Ros, "Pricing in the mexican manufacturing sector" en Cambridge Journal of Economics,

Vol. 4, No. 3, septiembre, 1980.
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a los del sector privado en casi un 40% entre 1982 y 1984,

De ofra parte, el gobierno racionalizé la estructura de los controles de pre-
cios al definir una canasta de 14 productos alimenticios sobre los cuales se
aumentaron los subsidios reales y se intensificaron los controles para evitar
aumentos en sus precios superiores a los del salario minimo
nominal. Sin embargo, para los demé&s productos se relajaron los controles y
se permiti6 un ajuste en sus precios relativos, que al final de 1984 estaban
casi en un 20% por encima del nivel del primer trimestre de 1982 ( Cuadro
IV-1 ) . Finalmente, para estimular la produccién agropecuaria, los precios
de sustentacién fueron elevados en téminos reales en un 13% entre 1982 y

1984 , pero continuaron por debajo de los niveles del perfodo 1979 - 1981.

Ast mismo, la disminucién del gigantismo estatal se inici6 en 1985 con la ven-
ta o liquidacién de 236 pequefias y medianas empresas, en un intento por
racionalizar y disminufr las ineficiencias de las actividades productivas del

estado.

Polftica Monetaria y Financiera

La nacionalizacién de la Banca

Como medida complementaria al establecimiento del control de cambios, el
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gobierno nacionalizé la banca comercial en septiembre de 1982. Este hecho,
que constituye la principal accién del gobierno en el frente monetario-finan-
ciero durante el perfodo del ajuste auténomo, fué justificado tanto por facto-
res coyuntural es como estructurales. Dentro de los primeros 1/, se pensaba
que contribuirfa ( como condicién necesaria ) a detener la salida de capitales
del pafs y corregir asf los problemas de corto plazo de la balanza de pagos.
Dentro de los factores estructurales, Tello 2/ ha sefialado como la naciona-
lizacién fué resultado de una pugna entre banqueros y gobierno, dirimidas por
el gobierno a su favor. La violacién por parte de los bancos de algunas
regulaciones ( en especial acerca de las tasas de interés ) y la estructura oli-
gopdlica del sector financiero, que no garantizaba la asignacién eficiente de
los recursos debido a los fuertes vinculos entre los grupos industriales y los fi-
nancieros, Ilevaron al gobierno a modificar la estructura de poder. Sin
embar g o, labanca se nacionalizé en un momento en el que auments
la incertidumbre y acelerd la fuga de capitales en contra de los objetivos de
corto plazo. De otra parte, las primeras medidas de la banca nacionalizada

fueron claramente regresivas en términos distributivos ya que al haber fijado el

1/ Fueron los aspectos més enfatizados en la versién oficial.

2/ Carlos Tello, 1984, op.cit.
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precio de los mex-ddlares a $50 por délar para los deudores y a $70 por do

lar para los acreedores se otorgd subsidio excesivamente costoso ($70.000 mi

llones).

En conclusién, la nacionalizacién aunque justificable fué inoporutna por lo
que no contribuyd a lograr el ajuste externo sino que por el contrario agu-
dizé las tendencias especulativas. De otra parte, la falta de equidad y efi
ciencia del sistema financiero no la logré la nacionalizacién por si misma,
ya que los bancos se convirtieron en un instrumento més de las politicas gu

bernamentales.
Control de los Agregados Monetarios

Durante 1982 se observd un intenso proceso de desintermediacién financiera
generado por la inestabilidad del mercado cambiario. La incertidumbre con
relacién a los niveles de devaluacion y de inflacién intensificé la dolariza
cién y la fuga de capitales, reflejadas tanto en una menor captacién banca
ria como en su orientacién hacia activos liquidos. En estas circunstancias,
la base monetaria aumenté en un 95.6%, principalmente como resultado del
financiamiento al sector piblico que compensd con creces la pérdida de re
servas internacionales. La caida en el multiplicador bancario se reflejé so

bre los medios de pago que crecieron en un 62%.
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El proceso de desintermediacién financiera se detuvo parcialmente en 1983
al estabilizarse el mercado cambiario. Por su parte, la base monetaria y los
medios de pago crecieron a tasas sustancialmente menores a las observadas
en diciembre de 1982 (55.6% y 42.1% respectivamente en 1983). Este com
portamiento es atribuible a la dréstica reduccion del déficit fiscal, que fué
contrarrestada parcialmente por el incremento o en las reservas internaciona

les.

Sin embargo, en 1984 se revirtid esta tendencia cuando los medios de pago
alcanzaron una elevada tasa de crecimiento del 63.1%, como resultado del
inesperado aumento de US$3201 millones en las reservas internacionales, de
la recuperacién del chorro financiero y de las necesidades de financiamiento
del sector piblico. Para contrarrestar parcialmente esta situacién, el go-
bierno acelerd la revaluacién real de la moneda, que a la postre dificulté
las condiciones del sector externo. Con todo,es importante resaltar que la
expansidn del crédito doméstico estuvo durante 1983 y 1984 por debajo de
los topes acordados en el programa de ajuste, ya que la escasa demanda por
crédito obligé a los intermediarios financieros a constituir reservas en exce-

so de los requerimientos legales.

Evolucion de las tasas de interés

Las tasas de interés fueron fijadas durante 1983 y 1984 en niveles muy su-
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periores a los de las tasas internacionales més la tasa de devaluacién anun-
ciada con el propésito de desestimular la fuga de capitales. Sin embargo,
esta politica fué compatible con unas tasas de interés reales negativas ya
que la estabilizacién de la tasa de cambio "libre" -la relevante para el
arbitraje financiero-, otorgd inicialmente un amplio margen de maniobra, que
no se restringid al iniciarse la politica de deslizamientos diarios de la tasa
"libre" pues la tasa de minidevaluacién estuvo siempre por debajo de la in
flacién. Asi, aunque las tasas reales se volvieron positivas su nivel siguid
relativamente bajo, lo que constituyé un alivio para los agentes endeudados

internamente mds no un estimulo para los inversionistas privados.

Entretanto, las expectativas de una reduccién de a inflacién originaron una
estructura de tasas de interés nominales con niveles més altos para depbdsitos
Ifquidos que para depdsitos a término; lo que produjo, una vez derrumbadas
las expectativas de control de la inflacién, la recomposicién del portafolio
hacia los activos financieros liquidos (ver Cuadro IV-3). Adicionalmente,
las expectativas de una devaluacidén durante 1985 profundizaron la sustitu-

cién a favor de depdsitos liquidos.

De otra parte, el diferencial entre las tasas activas y pasivas se ha mantenido
alto durante todo el periodo como resultado de la preferencia del piblico

por los depésitos liquidos y la aversién a las cuentas cormrientes bajo condi-
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ciones inflacionarias. Desde ofro éngulo, Ros_l/ ha sefialado que el elevado
nivel de las tasas activas puede atribuirse a la escasa demanda por crédito.
Segin esta interpretacién, la acumulacidon excesiva de reservas en un con-
texto inflacionario ocasiona pérdidas reales (impuesto inflacionario) que son

transferidas a los deudores a través de las tasas activas.

C. Politica Salarial

La politica salarial ha sido durante el proceso de ajuste uno de los principales
instrumentos utilizados para contener la demanda agregada, reducir la inflacién,
mantener el empleo y obtener una depreciacién real de la moneda. El creci-
miento del empleo que se observé al auge fué sustituido por la disminucién abso
luta en el ndmero de personas contratadas y el deterioro continuo en los salarios

reales durante el periodo de ajuste.

La evolucién de los salarios reales durante 1982 reflej6 los efectos de la acelera
cién de la inflacién que alcanzd en ese afio un nivel récord del 98.8%. En ene
ro de ese afo se aumentaron en un 34.2% los salarios como resultado de las ne
gociaciones anuales y en marzo, después de la devaluacién, el gobierno reco-

mendb un incremento adicional de emergencia de! 30% en el salaric minimo 2/.

]_/ Ros, 1985, op. cit.

2/ Y de 20% y 10% para las demds escalas salariales.
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Sin embargo, dicho ajuste sélo se hizo obligatorio en noviembre, lo que originé
una cafda en el salario real en un 4.3% en comparacién con el nivel vigente
en 1981. Paradéjicamente, la explicacién de la crisis que se presenta en los
documentos del Banco de México considera al ajuste salarial de marzo como uno
de los elementos desestabilizadores. Este argumento resulta poco justificable no
sélo a la luz de la disminucién de los salarios reales, sino también al observar

la magnitud del ajuste de los salarios en términos de los bienes comercializados.

Las negociaciones de la comisién tripartita en diciembre de 1982 se basaron en
unas expectativas de fuerte reduccién de la inflacién para 1983 pero instituciona
lizaron los ajustes semestrales en reemplazo de las negociaciones anuales estable_
cidas en 1974 l_/ Por su parte, las negociaciones con el FMI -que se reali-
zaban simulténeamente- no impusieron explicitamente restricciones salariales,
aunque las metas fiscales alli establecidas implicaban limites al crecimiento de
los salarios del sector piblico que son la base de los ajustes salariales en el sec

tor privado.

En este contexto de negociaciones més frecuente, el salario minimo se redujo en

términos reales en un 26% durante 1983 y en un 6% durante 1984 2/ ha cons-

1/ Hasta 1973 las negociaciones eran bianuales.

2_/ Ros, 1985, op. cit.
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truido un indicador de la indexacién salarial que compara la magnitud del ajuste
en el salario minimo nominal con la inflacién acumulada desde el ajuste anterior.
Este indicador, que se aprecia en el Cuadro V-4, muestra cdmo hasta 1982 las
modificaciones salariales compensaron plenamente la inflacién. Por el contrario,
entre enero de 1983 y junio de 1984, los aumentos en el salario minimo fueron
mucho menores que los aumentos en precios. Durante 1983 el ajuste salarial ni

siquiera alcanzd la mitad de la inflacién.

Las dos negociaciones anuales también se aplicaron alos demés contratos laborales.
En este caso, el segundo ajuste estuvo generalmente atado a la segunda revisién
del salario minimo, y aunque més flexible el ajuste estuvo siempre en niveles si_
milares, por lo que los salarios contractuales y los minimos cayeron en términos
reales en proprociones semejantes. Con todo, es importante sefialar que los sa-
larios del sector plblico (a niveles medianos y altos) cayeron més que los del

resto de la economia 1/.

Como se menciond atrds la debilidad delos sindicatos en su base y la influencia
estatal -o del partido de gobierno- sobre sus lideres, explica la viabilidad de

una reduccidn salarial de tal magnitud, que puede ser el determinante de la au-
sencia de procesos hiperinflacionarios en la economia mexicana, en contraste con

ofros paises latinoamericanos 2/.

l_/ Principalmente en 1983. Ver Cérdoba, 1985, ep.cit.

2/ Y por consiguiente, puede explicar el cumplimiento de las metas fiscales en el caso mexi
cano.



V. RESULTADOS DEL AJUSTE

A. Actividad Econémica y Demanda Agregada

En términos de la evolucién de la actividad econémica a lo largo del proceso de ajus
te se pueden establecer tres fases claramente diferenciables : (1) el periodo 1982-
1983 caracterizado por una fuerte receién econémica producto del sobreajuste fiscal;
(2) el periodo que va de comienzos de 1984 a mediados de 1985 bajo el cual la eco-
nomia dié muestras de una incipiente reactivacién y (3) a partir de julio de 1985 cuan
do se establecié nuevamente un esquema aeriacionario que ha recreado las condicio-

nes recesivas.

1. El periodo 1982-1983

Después de que la economia alcanzé su nivel de produccién potencial en 1981
se registré en 1982 una contraccidn del 0.5% que llevd el producto interno a
un nivel inferior en un 7% al que la economia habria podido obtener de mante
nerse la tendencia histérica de crecimiento. El distanciamiento del producto
frente a su nivel potencial en 1982 estuvo claramente determinado por la sig
nificativa contraccién de la inversidén piblica y privada. En términos del
Cuadro V-1, que muestra la participacién de los diferentes componentes

de la demanda dentro del PIB potencial, la inversién privada pasé de un

nivel equivalente al 14.1% del PIB (potencial o efectivo) en 1981 a sélo
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un 10.9% del PIB potencial en 1982. Entretanto, la inversion piblica redujo
su participacién en el PIB potencial de 10.8% en 1981 a 8.7% en 1982,
mientras que el consumo actué en la misma direccién. Por su parte, las
transacciones comerciales con el exterior actuaron como una fuente de expan
sidén toda vez que las exportaciones aumentaron y las im
portaciones vieron disminuir sustancialmente su participacin dentro del produc
to potencial. Sin embargo, este Gltimo efecto se vidé contrarrestado por la
magnitud de la desacumulacién de existencias que compensd la caida en el

volumen de importaciones.

En 1983 la situacién se tornd aGn mds critica ante la contraccién del 5.3%
en el nivel de actividad econémica, que vista a través del distanciamiento
entre la produccién obtenida y la potencial, exigié una reduccién del pro-
ducto del 18.5% frente a lo que las condiciones estructurales habrian per-
mitido de mantenerse el crecimiento histérico (6.3%). Esta recesién es ex
plicada antetodo por el dréstico deterioro en el consumo privado que
entre 1982 y 1983 vid reducir su  participa
cidn en el producto potencial en cerca de diez puntos porcentuales, lo que
equivale a decir que la aceleracién de la inflacién durante este periodo se
reflejé plenamente sobre los ingresos reales de los grupos con una mayor pro
pensién al consumo. Con todo, el colapso de la actividad econémica tam-

bien fué propiciado por el comportamiento de la inversién que cayd éntre
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1981 y 1983 en un 50% en términos de su participacién dentro del PIB po
tencial. Al igual que en 1982, las exportaciones netas tuvieron un efecto
expansionista que sinembargo fué insuficiente para contrarrestar los efectos

recesivos de la demanda interna (ver Cuadro V-1).

De otra parte, la caida en la inversién durante el perfodo 1982-1983 es atri.
buible al efecto conjunto de varios factores. En particular, la politica fis-
cal propicié una caida en la inversién piblica real del 14.2% en 1982 y
del 32.5% en 1983 {Cuadro 1I-6), cuyos efectos repercutieron sobre la in-
versién privada dada la complementariedad existente entre ambas.
Adicionalmente, la devaluacién elevé el precio de los bienes de
capital importados al tiempo que impuso una mayor carga sobre las empresas
endeudadas en el exterior, por lo que tuvo claros efectos contraccionistas.
Desde otro punto de vista, el cambio en las expectativas de devaluacién
promovié a lo largo de todo este periodo la fuga de capitales e hizo poco

atractiva la inversién productiva en la economia mexicana.

Al cnalizar el comportamiento de la actividad econdmica por sectores de la
produccién (Cuadro V-2) se observa cémo los sectores mas afectados fueron
la industria y la construccién. La produccién de manufacturas cayd como
un todo en 3.0% en 1982 y en 8.1% en 1983, mientras que en el subsector

productor de bienes de consumo durable la contraccién acumulada durante el
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periodo 1982-1983 fué del 34.1% y del 43% en los bienes de capital, es

pecialmente atados al comportamiento de la inversion. ror su parte, la
construccion se redujo en 5.0% durante 1982 y en 18% durante 1982 como
resultado del colapso en la adquisicién de viviendas y en la ejecucién de
obras poblicas. La agricultura, uno de los sectores con menor deterioro re
lativo, registrtd un crecimiento del 2.9% durante 1983, atribuible a la ele-
vacién de us precios relativos dada la liberacién de los rigidos controles
ejercidos por el gobierno. El sector petrolero y la generacién de electri-
cidad se expandieron como resultado de la fnercia de la inversion piblica

concentrada en estas dreas.

Los resultados ponen de presente el costo del ajuste de la economia mexi
cana en términos de la actividad productiva

La ineficiencia de las politicas adoptadas puede atribuirse ala subestimacién
de la inflacién o, altemativamente, a la utilizacién de un modelo inflacio
nario equivocado. En particular, las autoridades supusieron una gran res-
puesta de la inflacién ante la reduccién de la demanda, desconociendo por
completo los efectos de la devaluacién nominal (que superd el 500% entre
1982 y 1983), de la liberacién de precios controlados por el sector piblico
y de la elevacién de las tarifas del impuesto al valor agregado. La acele
racién de la inflacién exigié una mayor contraccidén del gasto pidblico real

a fin de poder efectuar los pagos financieros que por naturaleza estén in-



82.

dexados. En estas condiciones, el cumplimiento de las metas fiscales im=-
puestas por el FMI se hizo a costa de una mayor contraccién en la activi-
dad productiva. Asimismo, las autoridades subestimaron los efectos contrac
cionistas dela devaluacién que se manifestaron plenamente a través del de-
terioro de la inversién privada (via el aumento en el servicio de la deuda
externa y el costo delos bienes de capital importado) y en los salarios rea
les (via la aceleracién de la inflacién). Por Oltimo, la politica de ajuste
fué excesivamente optimista con relacién a la capacidad compensatoria de
la inversién privada, desconociendo la gran complementariedad entre la in-

versién piblica y la privada 1/.
2. El periodo enero 1984-junio 1985

Durante 1984 y hasta mediados de 1985 se registrd una tenue recuperacidon
econdmica liderada por el sectoi manufacturero, que permitié el crecimiento
de la produccién iriterna en un 3.5% en 1984 y en 2.7% en 1985. Sin em

bargo, estas tasas de crecimiento, muy inferiores a la tendencia histérica,

1/ Véase al respecto, Nora Lustig y Jaime Ros, "México's Adjustment Programz The
Unending Search for Stability through Cuts in Public Spending (1982-1986)" trabajo
presentado a la UNU/WIDER Conference on Stabilization and Adjustment Programs
and Policies, Helsinki, agosto, 19-21, 1986.

P,
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fueron insuficientes para evitar un mayor distanciamiento de la produccion
efectiva frente a su nivel potencial. Por este motivo, la brecha entre el
PIB potencial y el obtneido ascendié a 21% en 1984 y a 25% en 1985. El
continuo deterioro en la participacién del consumo privado dentro del PIB
potencial resulta particularmente significativo en la explicacién de los re-
sultados, ya que para los demés componentes de la demanda se observa una
gran estabilidad en términos de sus p a r t i ¢ i paciones
dentro del PIB potencial. Las importaciones fueron el Gni-
co elemento que actud en la misma direccion del consumo privado al refor
zar el ensanchamiento de la brecha entre la produccion potencial y la efec

tiva (Cuadro V-1).

En términos reales, el consumo privado crecié en 2.5% en 1984 y en 2.1%
en 1985, mientras que la inversién privada lo hizo a tasas muy superiores
(9.0% y 13.1% respectivamente). Sin embargo, la recuperacién de la in-
versién poblica fué mucho mas fragil pues de un leve crecimiento del 0.6%
en 1984 se pasé a una contraccién del 3.1% en 1985. Entretanto, la in-
cipiente reactivacién econémica origind un crecimiento del 19.7% en las
importaciones durante 1984 y del 11.8% durante 1985, al tiempo que las
exportaciones no petroleras crecieron en un 10.7% en 1984 para luego con-

traerse en un 1.7% en 1985.
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La recuperacién de la economia durante este periodo puede atribuirse a tres
tipos diferentes de factores. En primer lugar, las autoridades estimutaron la
inversién privada al otorgar una serie de incentivos fiscales entre los cuales
sobresale la depreciacién acelerada. Las empresas aprovecharon ampliamente
esta prerrogativa renovando su paque automotor, que produjo una expan
sién considerable en la produccién de automéviles, sector donde los niveles
de utilizacién de la capacidad instalada eran muy reudicidos. En segun
do lugar, el efecto expansionista de mediano plazo de las devaluaciones de
1982 y 1983 se manifestd plenamente sobre las exportaciones no petroleras
cuyo dinamismo fué reforzado por la reacitivacién de la economia estadinense.
Finalmente, la apreciacién real de la moneda durante 1984, la represién sa-
larial y el menor ajuste en los precios controlados por el sector pGblico per
mitieron reducir el titmo de inflacién. Desde el punto de vista fiscal la me
nor inflacién implicé un relajamiento de las metas sobre la magnitud del dé

ficit por lo que su efecto recesivo se aminord.

En consecuencia conel patrén de demanda, los sectores més favorecidos por
la reactivacién fueron los productores de bienes industriales. En particular,
la produccién de bienes de capital crecid 8.9% en 1984 y 14.8% en 1985.
La produccidén de bienes intermedios también registrd una expansién signifi-

cativa (7.2% y 5.6% respectivamente) por lo que las tendencias contraccio



85.

nistas del periodo 1982-1983 se revirtieron parcialmente, Sin embargo, el
crecimiento de las manufacturas como un todo (4.8% y 6.3% respectivamente)
estuvo muy por debajo de los niveles registrados a finales de la década pa-
sada. Por su parte, el lento crecimiento de la agricultura se mantuvo esta
ble (2.5%) mientras que la construccién aunque se expandié en términos
reales no logrd recuperar el nivel de 1982. Con todo, el comportamiento més
dindmico se registré en el sector generador de electricidad, cuyo crecimiento

acumulado durante el periodo 1984-1985 fué del 15%.

La situacién actual

A partir del segundo trimestre de 1985 el saldo en cuenta corriente de la ba
lanza de pagos se tornd nuevamente negativo por lo que se reconstituyd el
problema de pagos, aunque en una magnitud muy inferior a la de 1982. El
deterioro en las cuentas externas obedecid a la reduccidn en el superavit
comercial como resultado del aumento en las importaciones asi como de la
reduccién en las exportaciones. La apreciacién real del tipo de cambio y
el aumento de la produccién industrial en sectores con un alto componente
importado (automéviles) indujeron un alto crecimiento en las compras de bie
nes en el exterior. De otra parte, la corta duracion de la reactivacién es
tadinense y la reduccidén de los excedentes exportables dada la recuperacién

de la demanda interna de la economia mexicana, coartaron el dinamismo de
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las exportaciones no petroleras. El deterioro en la balanza comercial se re
forzé por la caida en més de US$2 billones en las exportaciones de petrdleo
atribuible a las menores cantidades vendidas y a los menores precios de rea-

lizacién.

Con la reaparicién de la crisis de pagos a mediados de 1985, las autorida-
des adoptaron una vez més un paquete "ortodoxo" de estabilizacién. En es
ta oportunidad la moneda se devalud en un 20% en términos reales, recredn
dose las presiones inflacionarias durante el segundo semestre de 1985. Sin
embargo, la interpretacién oficial asocié el comportamiento de los precios a
la falta de competencia externa por lo que se aceleré la liberacién de im-
portaciones. Los efectos de esta medida y el mayor deterioro en el mercado
petrolero plantearon la necesidad de renegociar la deuda externa a principios
de 1986y en la actualidad, aunque no se han logrado los acuerdos, las au
toridades han avanzado en la consecucién de un empréstito sindicado por US$10
billones con los que se busca aislar a la economia de los acontecimientos re

cientes en el mercado petrolero.

B. Origen del Crecimiento Econémico segin Fuentes de Demanda

Los efectos del proceso de ajuste externo sobre el patrén de crecimiento pueden

desentrafiarse al observar el comportamiento de los componentes de la demanda.
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Para lograr esto se puede utilizar la metodologia tradicional que distingue tres

fuentes de crecimiento : demanda interna, demanda externa y sustitucién de im
portaciones. Sin embargo, dicha metodologia no permite analizar el origen de
los cambios en la demanda interna, que pueden reflejar efectos de las politicas

de ajuste del sector externo o de politicas dirigidas expresamente a modificar la

demanda interna.

Esta deficiencia se subsané mediante la aplicacién de una metodologia descrita
en el anexo que distingue dentro de la demanda interna la inversién y el con-
sumo l_/ A su vez, el consumo se descompone en cuatro efectos que dan cuen
ta del total de sus variaciones : a) el pago neto de factores al exterior, que
constituye una desviacién del ingreso generado internamente en la economia, b)
los cambios en los precios relativos de los bienes de consumo respecto a los pre
cios de todo el producto interno, que reflejan esencialmente las variaciones en
los precios relativos de las exportaciones y las importaciones y su incidencia so-
bre la capacidad de compra interna de los ingresos, c) los cambios en la propen
sidn media al consumo, que pueden ser auténomos o inducidos por decisiones de
politica, y d) los cambios en la producciéon interna, que inducen variaciones en
el consumo a través del ingreso. Estos cuatro componentes se deducen de la si-

guiente definicién inicial del consumo real 2/.

_1_/ Véase Eduardo Lora T., "Estructura Econdémica y Proceso de Ajuste Externo en Brasil,
1979-1985", FEDESARROLLO, Julio de 1986, Mimeo.

2/ También se consideran por separado los efectos de cambios en el consumo del gobierno
que obedecen a variaciones en la politica fiscal.
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a(PIB - Y,)

IPC
donde a es la propensién media al consumo del ingreso nacional en valores co-
rrientes (definido como PIB corriente menos los pagos netos a factores del exterior

y donde IPC es un deflactor de la capacidad de compra interna de estos ingresos.

La aplicacién de este ejercicié al caso mexicano permite explicar con claridad
los factores que originaron la bonanza de 1979-1981, la crisis de 1982-1983 y
la tenue recuperacién de 1984. En el Cuadro V-5 se aprecia como el acelerado
crecimiento de 1979-1981 (8.5% en promedio anual) es atribuible principalmente
al comportamiento de la demanda interna. Dentro de ésta, el consumo habria
originado pro si sdlo una expansién del 5.7% en el producto total de la econo-
mia, que se explica por el dinamismo del componente inducido, reforzado con
el mejoramiénto en los precios relativos de este conjunto de bienes en razén del
intenso control ejercido por el gobierno sobre los bienes de la canasta fami-
liar. Por su parte, el consumo del gobierno también contribuyd con un 0.9%
del crecimiento del producto, mientras que los demds componentes desagregados
al interior del consumo operaron en la direccién contraria (mayor pago neto de
factores al exterior por concepto de los intereses sobre la deuda extema y re-
duccién en la propensién al consumo) que, sinembargo, fué facilmente contra-

rrestada.
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A su turno, la inversién (pGblica y privada) tuvo un efecto reactivador que dé
cuenta de una expansién del 4.7% en el nivel de produccién intema. La activa
politica de inversiones plblicas y su efecto estimulante sobre la inversién privada,
explican el dinamismo registrado por este componente de la demanda. Entretanto,
la contribucién del incremento en el volimen de exportaciones (petroleras) al cre
cimiento econémico fué apenas marginal. Su efecto expansionista fué méas que
compensado por el comportamiento de las importaciones, cuyo crecimiento excedid
el inducido por el mayor ritmo de la actividad econdmica registréndose una rever

sidén del proceso sustitutivo.

La contraccién del producto durante el periodo de sobreajuste (1982-1983) ascen
dié a un 3.4% anual en promedio. El ejercicio realizado muestra como este de
terioro es atribuible, antetodo, al colapso de la inversién, compensado parcial-
mente por el resurgimiento de la sustitucién de importaciones. En efecto, los
diferentes componentes del consumo actuaron en direcciones opuestas anul@ndose
entre si. El efecto negativo inducido sobre el consumo y el deterioro en sus pre
cios relativos fué compensado por la disminucién en el pago neto de factores al
exterior y el aumento en la propensién al consumo, &l consumo péblico tuvo por
su parte un efecto neutro. Entretanto, los efectos de la restriccion en la inver-
sién piblica y los diferentes fuerzas que desestimularon la inversion privada ha-

brian originado por si solos una contraccién del producto del orden del 7.6%.
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Sin embargo, las menores importaciones inducidas y el restablecimiento de contro
les para-arancelarios que propiciaron la produccién doméstica de ciertos rubros

con competencia externa, redujeron a la mitad el impacto recesivo de la demanda

interna.

Finalmente, la recuperacién de 1984 estd asociada al efecto expansivo del con-~
sumo atribuible a la favorable evolucién en todos sus componentes, a excepcidn
del pago neto de factores al exterior (intereses) que fué una fuente de con-
traccion. Dentro de los componentes expansionistas sobresalen el consumo indu-
cido y el consumo del gobierno que dan cuenta de una expansién del producto
2.6% y 0.7% respectivamente. La reactivacion de la inversion no fué signifi-
cativa en comparacién con los niveles registrados durante la bonanza de 1979-
1981, y como se menciond en la seccidn anterior, el crecimiento del producto
exigié aumentos en las importaciones que no sélo atenuaron las fuerzas expansivas,
sino que recrearon los problemas de balanza de pagos. Como un todo, el efec-
to de las importaciones (inducido mas sustitutivo) origind una contraccién del 1%
en el producto interno. Por Gltimo, el ejercicio realizado muestra una gran es-
tabilidad en el comportamiento de las exportaciones a lo largo del periodo 1979-
1984., por lo que no puede afirrﬁarse que este componente de la demanda
haya tenido un rol significativo en la configuracién de los diferentes ciclos

que ha atravesado la economia mexicana en los Gltimos afios. Por el contrario,
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las exportaciones habrian originado individualmente un crecimiento estable del
producto interno del orden del 0.6%, en una primera fase como resultado de las
exportaciones de crudo y recientemente en razén del resutgimiento de los rubros

no petroleros.

Empleo, Desempleo y Salarios

Al igual que en otros paises, el ajuste de la economia mexicana implicd un de
terioro considerable en las condiciones del mercado laboral y en el nivel de vi
da de la poblacién. Sin embargo, el efecto de la recesion sobre la generacién
de empleo parece marginal cuando se observa la evolucion de la tasa de desem
pleo abierto. En efecto, a pesar de la fuerte contraccidén econémica durante
1983 (=5.3%) la tasa de desempleo se elevdé a 6.9%, sGlo 2.8 puntos porcentua
les »or encima de su nivel en 1982 y muy inferior a la que se registré simulta-
neamente en otros paises dela regién. Este resultado esconde el empeoramiento
en la situacién ocupacional ya que no toma en cuenta el desplazamiento de tra
bajadores del sector moderno al sector informal, ni hace explicita la participa-
cidn dentro del grupo de empleados del componente que desearia y podria traba-

jar més (subempleados).

Para lograr una visién mas precisa de los efectos del ajuste econdmico sobre el

mercado laboral se deben analizar las modificaciones en la estructura del em-
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pleo entre 1982 y 1985 (Cuadro V-4), al igual que la magnitud del desempleo
invisible. Dentro del total de empleados se pfoduio un desplazamiento de los
trabajadores asalariados hacia los cuenta propia y particularmente hacia los sec
tores que declaran algin tipo de ocupacién pero que no son remunerados. En
otras palabras, estos cambios indican el ensanchamiento del mercado informal de
trabajo, en una tipica estrategia de sobrevivencia en la que el empleo no garan

tiza un ingreso monetario pero si la provisién de las necesidades materiales bési-

cas 1/.

Al incluir los niveles ocultos de desempleo que no son captados por las estadisti
cas sobre desocupacién abierta se obtienen tasas muy superiores, que reflejan con
mayor precision las condiciones prevalecientes en el mercado de trabajo. En efe
to, la tasa de desempleo ajustada (Cuadro V-4) ascendié a 8.9% en 1984, un ni

vel alto en comparacién con la experiencia mexicana de las Gltimas. tres décadas.

Por su parte, de acuerdo con el patrén de crecimiento, los sectores que liberaron

mayor cantidad de trabajadores fueron la construccién (que en 1983 dejdé de con-

1/ Véase Nora Lustig, "Economic Crisis and Living Standards in México : 1982-1985".
Documento preliminar preparado para el proyecto UNV/WIDER "The impact of global
recession on living standard: in selected developing countries", Mayo, 1986.
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1.5 veces en 1984, En el caso del sector agropecuario, Gnico con niveles sa-
lariales medios inferfores a los "minimos", el ajuste propicio la reduccién de la
remuneracién promedio a un escaso 30% (1983) del minimo obliga-
torio. Los trabajadores estatales del sector eléctrico, que tradicionalmente han
ostentado las mayores remuneraciones, también vieron reducidos sus ingresos reales,
aunque en menor propoacién que en los demés sectores, a pesar de que su capaci.

dad de ajuste no era comparable con la de otros trabajadores que partian de nive

les de ingreso mucho menores.

Por Gltimo, cabe preguntarse cuéles fueron los elementos que hicieron tolerable la
caida en los salarios y en el empleoal tiempo que evitaron la desestabilizacién
del sistema politico. El dominio que ejerce el partido de gobierno sobre los prin
cipales sindicatos le permitié a las autoridades comprometer a los trabajadores sin
dicalizados exigiéndoles su “contribucién". De ofra parte,la acumulacién de in
gresos durante el periodo de auge y la existencia de subsidios a los principales

&

alimentos* la educacién, la salud y el transporte atenuaron la erosion del er
’ r p

de compra de los asalariados mexicanos.



CUADRO | -1
CRECIMIENTO, INFLACION Y MEDIOS DE PAGO

( Promedios Anuales .)

Tasa Anual de Tasa Anual Tasa Anual de
erfodo Crecimiento del PIB_I_/ de Inflacién g/ Crecimiento moneta-
rio 3/
935-1955 5.55 10.48 15.8
256-1970 6.72 3.73 10.53
971-1976 6.20 14.13 21.29
977-1982 6.30 29.54 43.26
1976 4.2 13.80 35.1
1977 3.4 32.58 26.2
1978 8.2 17.5 33.0
1979 9.2 18.2 33.1
1980 8.3 26.3 33.1
1981 7.9 27.9 32.8
1982 -0.5 58.9 62.1
1983 -5.3 101.9 41.4
1984 3.5 65.5 63.0
1985 2.7 57.7

1/ A precios constantes de 1960.

2/ Se refiere al indice del costo de vida de los trabajadores.

3/ Moneda y depbésitos a la vista.

FUENTE : Banco de México, Nacional Financiera y CEPAL.



México: Sector publico, 1970-1982

(Porcentaje de! PIB)

CUADRO | ~ 2

1870 1972 1973 1974 1876 1977 1982
Ingresos corrientes' 18,5 18.3 18,7 19.8 215 235 24,4 30.6
ingresos tributarios? 8.2 8.9 84 9.0 10,1 1.3 11,8 15.6
Ingresos no tributarios? 09 08 0.9 0.9 0.6 0.7 0.6 1.0
Otros ingresos 9.4 8.6 9.4 9.9 10,8 11,5 11,5 12,0 12,9 7 140
Gastos corrientes® 14,6 14,7 15,8 18,0 20,4 226 216 22,0 21,9 0 36.3
Compra de bienes Y servicios? 33 3.3 3.5 45 4.6 55 5.1 47 54 .8 77
Pagos de intereses 10 1,0 10 1.0 1.2 1.2 1.5 1.8 1.9 0 5.5
Transferencias y subsidios? 2,7 28 34 38 44 5.1 47 4.9 42 7.6 73
Otros gastos 7.6 7.6 798 8.7 10,2 10,8 10,3 10,6 10,4 6 15.8
Ahorro corriente 3.9 3.6 29 1.8 1.1 09 1.9 24 41 -57
Gastos de capita! 58 57 7.0 7,2 6.9 89 88 7.7 9.6 9,6 .3 109
Inversion fija* 1.3 1.3 1,6 20 1.6 1.7 1,9 21 25 2,2 0 34
Transferencia de capnaP 1,0 0.8 1.2 1.1 1,0 13 1,2 08 0,7 07 1 26
Transferencias financieras 0.1 05 0.2 0.5 0.1 13 08 0.1 0.4 09 0 1.3
Otros gastos 34 3,1 4.0 3,6 42 46 49 47 6,0 58 ¥4 36
Gastos totales* 20,6 208 230 255 274 327 312 298 31,9 36,3 3 475
Ingresos de capital 0,2 0,2 0,2 0.4 0.1 0.1 0,2 04 _— —_
Déficit econdmico. -1.9 -23 ~41 -53 -58 -91 -75 ~-79 -16,9
Amortizacién 35 3.6 3.0 4.1 29 34 35 6.2 42
Externa 1.7 2,0 1, 1,8 . 1.4 18 35 42
interna 1,8 1,6 15 23 A7 20 1.7 2,7° nd.
Financiamiento neto 1,9 2.3 4.1 53 5,8 9,1 75 7.9 16.9
Extemo 0.7 2,1 3.7 3.7 43 6,1 54 25 3,0 38
Interno 1,1 0,0 0,2 1.9 2,0 3,2 28 5,1 49 13,1
Variacion de caja 0.1 0.2 062 -03 -05 -02 -07 -0.1 _ —
Financiamiento bruto 54 59 7.1 94 8,6 12,5 110 13,5 14,1 211
Neto 1.9 23 41 53 58 9.1 75 75 7.9 16,9
Amortizacion 3.5 3,6 3,0 4,1 29 34 35 6,0 6.2 42
! Inciuye transacciones comientes de oodoaos fiscales ameriores (ADEFAS). : lndwc saldo ADEFAS.
2 inciuye af Gob Federsi Or *® Caiadado por diterencia.
3 incluye transacciones de capdal de p fi ar (ADEFAS).

Fuenie: José Ldpez Pontifio, Ouinto informe de Gobierno, Sector Palitics Econémica. México, D F_, 1981, 0p. 642-648. José Ldpez Portillo, Primer informe de Gobverno, Anexo 1-1977, p. 142.
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CUADRO I-1

ESTADISTICAS PETROLERAS

Promedio del precio de exportacidn del petréleo crudo
(Ddlares de EUA por barril)

Afo Enero Febrero Marzo Abril  Mayo Junio  Julio Agosto Sept. Oct. Nov. Dic.
1974 10.30 10.30 10.70 11.00
1975 11.00 11.20 11.20 1110 110 11.20 11.10 11.10 11.20 1210 12.00 12.10
1976 12,10 12.50 12.30 12,10 1210 12,10 1220 12.20 12.20 12.50 12.80 13.10
1977 13.50 13.40 13.40 13.40 1330 13.40 1340 1340 13.40 1340 13.40 13.40
1978 13.40 13.40 13.40 13.40 1340 1340 13.10 13.10 13.00 13.10 13.10 13.10
1979 1390 14.10 1420 1640 1700 17.00 21.70 2230 22,60 2430 24.40 25.00
1980 25.80 30.90 30.50 30.40 3070 31.00 30.90 30.80 31.00 31.40 3140 31.70
1981 3630 36.20 3590 3420 3440 30.80 33.28  31.25 31.28  31.28 31.75 31.75
1982 3075 30.75 28.75 28.75 28775 2875 28.75 28.75 28.75 28.75 28.75 28.18

Fuente: Oficina de Ascsores del C.Presidente de 2 Republica, X! Reporie grdfico sobre la economia mexicana,
noviembre de 1982.

Total de reservas probadas de petrdleo
(Millones de barriles)

Ao 1 I n v
1974 s 1713 5773 s 773 s 773
1975 6338 6338, 6338 6338
1976 1160 1160 1160 1160
1977 14 600 14 600 14 600 14 600
1978 40 200 40 200 40200 40200
1979 45 803 45 803 45 803 45 803
1980 45 803 45 803 50 577 60 126
1981 62 694 67 830 72 008 72 008
1982 72 008 72 008 72 008

Fuente: Oficina de Asesores del C. Presidente de la Republica, X!
Reporte grdfico de la economia mexicana, noviembre de
1982.

Promedio de las exportaciones diarias de petrdleo crudo
(Miles de harriles)

Afo Enero  Febrero Moarzo Abrit Mavo Junio Jubro Agasto Sept. Oc1. Nov. Dne. Anuagl
1974
21.43 53.81 58.84  55.74

1978 60.91 64.48 53.713 £9.02 115.56 100.91 11036 99.37 111.65 111.70 131.64  97.68 95.60
1976 6827 81.4) 62.64 88.74 99.12 £80.03 60.12 91.52 10829 128.0¢ 117.13 11402 91.45
1977 13954 158.26 171.5¢ 174.65 175.34 205.82 214.63 196.72 23220 240.56 250.67 261.77 Bl.9l
1978  242.58 226.86 261.55 209.87 304.61 321.63 411.32 411,93 45093 463.03 514.00 514.07 364:37
13 523.87 536.61 481.07 476.57 50890 484.57 52601 52658 S19.3 63819 574.73 585.90 532,69
] 691.10 579.34 744 49 81939  B41.00 844.74 918.58 TI5.30 99640 1000.50 829.70 ETI.60 } 093.5F
1981 .1 064.15 925.27 133437 1361.70 126060 110600 45690 999.50 1260.10 1 054.10 136890 973.00 1 093.5;
1982 1 044.20 1140.50 1099.70 115330 155660 170830 1654.90 165040 176250 1716.50 ’ '

Fuente: Oficina de Asesores del C. Presidente de la Repiiblica, op. cit.

Tomado de : P. Garcla-Serra y J. Serra-Puche, 1984, op. cit.



CUADRO 11 - 2

SITUACION FINANCIERA DE PEMEX

1%

(Miles de Millones de pesos corrientes)

1979

1978 1980 1981
Superdvit de Operaciones antes de
Impuestos 56.2 94.5 206.5 249.4
Inversién 62.7 91.3 126.4 230.8
Superdvit (Déficit) 6.5 3.2 80.1 18.6

_]_/ Petréleos Mexicanos S. A.

FUENTE

Secretarfa de Hacienda y Crédito Péblico.

de :

Cérdoba (1985),

Planeacién Hacendaria, tomado
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CUADRO l - 4
TASAS DE CAMBIO NOMINALES E INFLACION

Ano IPC Tasa de Cambio Nominol (Pesos por délor)
(base 1980=100) “Controlada" 1/ "Libre" 2/
1970 21.6 12,5
1971 22.8 12.5
1972 23.9 12.5
1973 26.8 12.5
1974 33.1 12.5
1975 38.2 12,5
1976 44,2 15,426
1977 57.0 22.573
1978 67.0 22,77
1979 79.1 22.81
1980 100.0 22,95
1980 1 91.6 22.825
2 96.8 22,848
3 103.2 22.997
4 108.4 33.134
1981 1 117.2 23.49
2 124.3 24.09
3 130.9 24,79
4 139.3 25,68
1982 1 155.6 34,34
2 179.4 46.77
3 216.8 71.18
4 261,4 73.32 80.13
1983 1 330.4 102.02 148.72
2 385.2 114.2 148,63
3 435.4 126.12 148.41
4 489.9 138.04 155,44
1984 1 573.0 149.96 167.33
2 646.5 161.87 179.16
3 711.0 173.73 191.10
4 785.7 185.74 203.17
1985 1 913.1 200.57 217.86
2 1.001.9 218.57 235.97
3 1.107.8 274.75 336.20
4 333.60 450,63

1/ Se refiere o lo tasa fija desde 1955 hosta agosto de 1976; tasa promedio reportado
por los bancos comerciales desde septiembre de 1976 hasta julio de 1982; la tasa
preferencial pora importaciones esenciales desde agasto hasta noviembre de 1982;
en adelante, lo tasa del mercado controkido.

Z/ Se refiere a la tasa libre desde diciembre de 1982,

FUENTE : IFS, FML



CUADRO Il - 5

MEXICO
Indice de lo Toso de Cambio Real (1980 =1 )
Frente o frente o 22 palses ponderados segon
E.E.UU, Importa- Comercio
ciones, Total.
1970 1.187666 1.033414 1.060069
1971 1172935  1,041162 1.063105
1972 1.157692  1,060429 1.078271
1973 1.095421  1.037814 1.049644
1974 0.984012 Q939792 0.950212
- 1975 0.931058  0.895456 0904124
1976 1.050815  1.003519 1.015763
1977 1.270017  1,230976 1.243272
1978 1.172818  1.177971 1,181679
1979 1.106985 1.117304 1119468

1980.1 1.040155  1,037883 1.038769
1980.2  1.021267 1,017293 1.017547
1980.3  0.981657 0.988923 0.987162
1980.4  0.965241  0.962812 0.963208

1981.1  0.930084 0.913434 0.916959
1981.2  0.92046% 0.877810 0.886458
1981.3  0.925038  0.861390 0.874678
1981.4  0.913317  0.860269 0.871218

1982.1 1.102989  1.026048 1.041795
1982.2  1.322255 1.216423 1.237505
1982.3  1.696682 1.520714 1.55448¢6
1982.4  1.453168 1.299615 1,328366

1983.1 1.598376  1,443849 1471721
1983.2  1.554042 1,387128 1.413554
1983.3  1.536043  1,352930 1,375123
1983.4  1,507693 1,324728 1.345580

1984.1 1.415174  1.23942¢ 1.25934¢
1984.2  1.369174  1,Y96988 1.2146592
1984.3 1.351089  1.155723 1.180734
1984.4  1.316427 1,113583 1141161

1985.1 1.230852  1,023200 1.052219
1985.2  1.237640  1,040623 1.065226
19853  1.416760 1,183543 1.214684
1985.4
MEXICO

Indice de lo Tosa de cambio Real calculado o partir de
la Toso de Cambio Mexicana Libre ( 1980 = 1 )
Frente o frente o 22 palses ponderados seg6n

E.E.UU.  Importac. Comerc.Total
1982.4 1.588139  1,420310 1.451745

1983.1 2.330038  2.104717 2.145407
1983.2  2.022568  1.805278 1.839724
1983.3 1.807517  1.592014 1.618157
1983.4 1697739 1.491691 1.515190

1984.1 1.579095 1.382973 1.405217
1984.2  1.515421 1.324828 1.346541
1984.3  1.486175 1.271262 1.298787
1984.4 1.439961  1,218070 1.248248
1985.1 1.336956  1,111394 1.142925
1985.2 13361686 1,123456 1.150027
1985.3 1733629  1.448219 1.486358
1985.4

FUENTE : Calculos propios sobre la base de estadisticas del FMI.



CUADRO II-6

MEXICO

EVOLUCION DE LA OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS

1978-1985

(Tasas de crecimiento real)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 'I/

Oferta Total 9.3 11.0 10.8 9.5 -5.6 -8.6 4,6 4.6
-PIB 8.2 9.2 8.8 7.9 -0.5 5.3 3.7 3.9
~Importaciones 21,9 29.2 31.8 20.2  -37.1 -41.7 19.9 14.0
Demanda Total 9.3 11.0 10.8 9.5 -5.6 8.6 4.6 4.6
Consumo 7.7 7.6 1.2 -6.8 3.C 4.3
Poblico 9.9 9.6 9.5 10.0 2.3 -1.3 6.9 3.8

Privado 8.1 8.8 7.5 7.3 1.0 7.5 2.5 4,3

Inversion 14,7 14.7 -14.9 -27.9 5.5 8.6
Pablice 31.6 17.1 16.6 15.8 -14.2 -32.5 0.6 -1.0

Privada 5.1 22.7 13.7 13.9 -17.3 -24.2 2.0 15.0
Exportaciones 17.4 6.6 4.3 6.2 13.7 11.5 10.1 -4.0

1/ Proyecci6n preliminar.

FUENTE

Cérdoba (1985), Nacional Financiera y SPP.
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CUADRO II-8-A

MEXICO
EVOLUCION RECIENTE DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL

Saldo Deuda Externa @ Deuda Externa como Proporcién
del PIB b
Péblica Privada Bcos Total Péblica Total
cciales
1976 20.846.4 4,900.0 1.600.0 23.333.7 24,9 32.6
1977 23,833.7 5.000.,0 1.800.0 30.633.7 27.8 35.8
1978 26.422.5 5.200.0 2.000.0 33.622.5 25.7 32.7
1979 29.757.2 7.900.0 2,600.0 40,257.2 23.2 31.4
1980 33.872.7 11.800.0 5.100.0 50.772.7 20,9 31.3
1981 52.156.0 14,900.0 7.000.0 74.056.0 27.6 39.1
1982 58.145.6 18.000.0 8.000.,0 84.145.6 29.8 43,1
1983 62.632.4 17.500.0 7.500.0 87.632.4 36,2 50.7

a. En millones de délares ; Valor a fin de afio. Los datos se refieren Gnicamente a compromisos
con instituciones financieras . Las cifras para 1983 son provisionales.

b. Esta variable se convirti6 a délares utilizando una tasa de cambio de "equilibrio".
FUENTE: Banco de México , Indicadores Econémicos, Subdireccién de Investigacién Econémica

varios némeros, Secretarla de Hacienda y Crédito Piblico, México Economic and Fi-
nancial Statistics, Diciembre , 1983.

Tomado de : L. Solis y E. Zedillo, 1985, op. cit.
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CUADRO 1i-11
MEXICO

RESUMEN UE FUENTES LE CRECIMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA 1979-8)

F
e fom US$ MILLONES PARTICIPACION
) Deudo Externa Adicional 4.381.9  7.833.1 19.104.2 100.0 100.0 100.0
2 Efecto del Voldmen de exportaciones 32,2 993.0 1,094.8 0.7 12.7 5.6
3. Efecto de lo inflacion intemacional so- 5.2 783.2 1.290.4 - 0.2 10.0 6.8
bre los efectos del volémen de exporto-
ciones
4, Efecto puro de los téminos de intercam- 465.5 734.9 1.199.1 10.6 9.4 6.3
bio.
5. Shock inflocionario sobre los efectos de 290.6 3.484.6 5.806.0 - 6.4 - 44,7 -30.3
lo promocion de exportaciones
6. Shock inflacionario sobre los efectos de 72,2 919.1 1.818.4 ) 1.7 8.5
la substitucién de importaciones
7. Shock inflacionario sobre el efecto que 39.9 168.2 287.7 - 0.9 2,1 1.5
tiene sobre los importociones uno des-
viacién del crecimiento del PIB
8. Efecto de lo tasa de interés sobre la 11364 2,134,5 3.415.8 25.9 27.2 17.8
tendencic de la deuda
9. Efectos de la promocién de exportaciones 815.0  2.660.9  3.562.2 33.1 28.7 16,2
10, Impacto de la inflacién sobre los efectos 59.7 370.8 617.5 -18.6 -34.0 -18.6
de la promocién de exportaciones
11, Efectos de lo substitucién de importociones 1.386.8  4.0156  6.214.2 - 14 - 47 - 3.2
12, Impacto de la inflaci6n sobre los efectos 93.0 434.6 1.077.3 316 51.3 32.6
de la substitucién de importaciones
13, Efecto sobre las importaciones de desvia-  366.8 683.4 996.2 2.2 5.5 5.6
ciones en el crecimiento del PIB
14, Impacto de lo inflacién sobre los efectos 18.1 70.5 160.7 8.4 - 8.7 5.2
que tiene sobre las importaciones una des=
viacion en el crecimiento del PIB
15. Efecto del saldo de la deuda sobre los 0.0 59.1 2.017.4 0.4 0.9 08
os de intereses
16. g’t?'os flujos de capital 2.175.5  3.470.1  10.625.4 0.0. 7.6 10.6
Impacto de lo inflacién sobre los ingre- - 54 8.3 - 49
:10: p;::::::m de turismo y transacciones 24.0 - 653.8 . -907'5 6.9 71.3 83.8
Shocks Intermos 2.931.6  5.584.8  16.004.0




CUADRO HI -1

EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA BALANZA DE PAGOS

Balance de Balance en Balanza de Variacién en
Balance Servicios y Cuenta Corriente  Capitales Reservas
Comercial Transferencias

| 177.3 -861.6 -684.3 2140.2 -294.6
1} -578.6 -1334.8 -1913.4 2180.6 -180.3
| -1067.6 -1650.9 -2718.6 3577 .7 -176.8
\Y) -1266.8 -1381.3 -2648.1 4370.2 358.8
| -415.1 -1736.1 -2151.1 3897.1 326.8
1 -890.9 -2494.3 -3386.5 3381.7 -375.8
i -1648.6 -2784.6 -4432.0 7580.6 213.2
\Y -1145.0 -2783.6 -3929.8 8348.6 -1207.8
| ~-448.9 -3695.9 -4103.9 3716.4 1310.4
1] 1196.5 -3801.8 -2604.2 2129.4 1051.3
] 2409.3 -3060.1 -350.8 3581.3 378.9
v 3961.6 -2905.7 1054.8 -365.2 549.5
i 3541.8 -1975.1 1566.7 1557.9 -1182.4
1] 3258.5 -1981.2 1278.4 -1886.3 -201.6
" 3174.3 -2288.5 885.9 9.5 -241.5
v 3786.8 -2189.6 1597.2 -787.0 -507.2
| 4044,2. ~-2145.8 2161.6 -947.1 -441.5
1 3428.5 -859.7 1239.4 -853.5 -1187.1
11 2744.8 -2511.0 234.8 113.4 -778.3
v 2581.2 -2252.1 330.1 111.4 -30.8

FUENTE : Balance of Payments Yearbook. FMI. Varios nimeros.



CUADRO Wi -2

MEXICO: BALANZA DE PAGOS, 19021985
{Millones de dolares)

1988
Conceplo
1982 1983 1984 | [ "
1. Cusnia corriente -8221.0 83228 Jver4 4932 — 8200 — 198
1. tngresos 280027 280448 227217 80350 10789 1260
0 Exportacion ge mercancias ananr 2120 24058 86009 49620 sans
H) Sarvicios no factorisles el 48515 89816 ARALES 14814 12402
Berviclos por translormacion 831 8184 11553 3082 27 380
Transpories diversos 260 ana 5303 1556 1350 1
Viajeros 8! Interior 14059 18243 19534 6181 4142 08.7
Visjeros fronterizes 12310 11044 1380 339 3027 34
Otros servicion 901 8331 mie 524 087 2043
1il} Servicios 1aciorisles 15288 14484 2028 9231 8169 4867
intereses 13293 12787 2055 4450 4108 396.4
Otros 2032 we.s 212 ns 9"0e 24
V) Transierencias 3252 226 87 1028 1182 1210
2. Egresos 2227 238207 287604 75419 76028 72888
D Imponiacion de mercanclas 14aQr0 85509 11254 Jared 3402 2888
1) Gervicios no factorisies 67060.8 42301 49520 1322¢ 13388 13347
Flates y seguros 819.7 540 533.8 1275 1450 1408
Transportes diversos 11089 823.0 8165 196.9 2202 265
Viajeros al extarior 1817 4413 8460 1314 1728 18
Viajeros tronterizos 14208 11417 15200 4438 4089 3420
Otros servicios 18329 1%9.2 14360 4143 389.9 4132
) Servicios lactorl 13967.9 10608 4 12504 20294 28241 2660.5
a). Financleros 137649 10 681.9 12363.6 28699 27488 28174
Utitidades remitidas 8207 184.0 2410 T40 151.2 119.0
Utilidades einvenidas 704 197.3 2153 1318 834 2
Wntereses 12203.0 10 197.5 11851 20401 25377 24603
Seclor bencario LRANK] 35858 42849 0654 $200 9020
Beclor no bancario 149186 66117 rsn.2 16837 18177 15583
Pubtico 49213 a7 51925 11699 11287 1096.4
Privedo 28703 23200 23787 5138 489.0 4619
Comistones 1709 83.1 51.2 154 63 38
b) No tinancieros 2229 1465 166.8 NS %58 Q0
) Transtorencias 20 N4 231 120 0.8 5.1
1. Cuenta de capital $754.1 ~11058 ~15760 — 6035 -~ 6805 ~1600.1
1. Largo plazo 152028 72813 26291 2148~ W — 3329
1) Pasivos 15070.1 7571 26107 1836 ~ 3298 — 23222
&l Seclor bancario 7885 1018 ne - 2069 73 - n8
Banca de desarrolio 24022 - 1063 e no 258 763
Disposiciones 38507 9610 14817 Nt 12 A4
Amortizaciones —11483 10693 -~ 0819 — 2401 ~— 1754 ~ 2411
Bancs comercial —-16157 14101 - 4202 — V7Y~ 1NVS  — 2892
b) Sector no bancario 94928 . —— 439 4298 -~ 4020 -~ 1083
Publico 6478.8 26408 16815 3286 ~— 4070 - 143
Disposiciones 10549.3 80609 33528 12183 180.9 195.4
Amortizaciones —4070.7 ~34201 18011 — 8897 -~ 5859 — 2097
Privaco 20140 1006.1 me 101.0 $0 -~ 950
Inv. entranjors directs 1657.3 480.5 918 168.1 1368 750
Nuevas inversiones 2587 102 543.4 30 750 400
Reinversiones 170.4 197.3 215 ms 534 2
Cuentas con la matiz — 698 1930 — 378 — 04 82 [£]
Compra de empresas est .
Otros pasivos 13%.7 5458 3865 — 651 — 116 - 1700
Emp. con paniclp. sxt. 292.4 2952 293.2 328 - 1057 - 1352
Otras empresas 3842 2504 933 — 980 -~ 258 ~— M8
¢} Redocumentaciones 47910 2558.4 -
De corto plazo a largo plazo 47910 2558.4
Amplisciones de largo plazo
Ingreao virtusl 2055.2 7787 50174
Egreso virtal’ —~20552 —77873 50174 - "
) Activos 1324 — 2220 - 1818 511 - M5 - 07
2. Cono piazo —84485 —838901 —42051 - 8181 — 2454 —12672
@} Pesivos —58308 —50650 ~—18383 — 5941 — 3280 -~ 4038
a) Sector pancario —14181 3391 3038 — 4553 -~ 836 —~ 1138
Banca de desairollo -~ 7623 Jad4 1760 — 2604 ~ 236 —~ 1256
Banca comercial - 8537 -~ 53 1576 - 1948 o~ 600 e
b) Secios no bancario 277 =487 =26 — 18T — 2444 — 200
Publico — 58 0 - 253 - 98 — 40186 — 0S8
Privago 8660 —28548 21466 — 128 - 2028 - 2595
Emp. con particip. ext 6031 ~11440 — 5641 - 62% — 25% — 101
Otras empresas 2629 —17108 ~15825 = 667 -— 1777 - 1580
Redocumentaciones —47910  —25%84 .
b} Activos —251768 =334 —-2308 — 2240 826 — B634
I Errores y omisiones -52708 - g1 - 1507 - 3573 1325 2658
Iv Banco de México -47378 33009 22407 - 4687 —10850 —12597
Asignacion de getechos 83p. 0e giro
Compra-venta de oro y plata — 427 — 194 — 650 -~ 187 ~— 203 -— 72
Ajusta por valoracion - T 1386 072 - e 274~ 167
Pasivos con crganismas internacionales 1478 - 1829 11124 e 3208 188.1
Vanacion de la ressrva bruts 31847 31009 32008 - 4037 — 713 —11888

FUENTE: Estadisticas dst Secior Exiemno, ingicadores Finencieros, Banco de Méxcc



CUADRO V-1
MEXICO

CUENTAS DEL SECTOR PUBLICO (% DEL PIB) 1980-1984 1/

1980 1981 1982 1983 1984
1. Ingresos 19.4 18.6 20,9 243 23.0
Impuestos indirectos netos 8.3 8.1 8.6 11.6 11.0
Impuestos directos 6.0 6.0 5.2 4,5 4.6
Seguridad social y otros 2.7 3.1 3.5 2.9 2.5
( gob. central)
Excedente bruto de las empresas 2.4 1.4 3.7 5.3 5.0
péblicas
2. Gastos (Excluye intereses) 23.6 27.8 29.7 20.6 19.5
Consumo 10.8 11.7 11.4 9.3 9.4
Inversién del gobierno general 4.4 4,6 4.5 3.5 3.6
Inversién de empresas péblicas 6.4 7.2 5.9 4.0 4,1
Otros gastos 1.9 4.4 7.9 3.8 2.4
(1) = (2) = 3 Superévit nominal
excluyendo intereses - 4.1 - 9.2 - 8.8 3.7 3.5
4 , Intereses 3.5 5.3 9.1 12,5 10.6
Internos 1.9 3.3 5.6 7.9 6.1
Externos 1.6 2.0 3.5 4.6 4.5
(3) ~(4) =5 Superdvit financiero
nominal ~7.6 -14.5 -17.9 -8.8 -7.1
6. Correccién por inflacién 7.0 8.9 21,6 18.4 13.0
(5) +(6) =7 Superavit financiero real -0.6 ~5.6 3.7 9.6 5.9

1. El sector pgblico incluye el gobierno federal, las empresas ptblicas ( contradas y no controladas
presupuestalmente) y el Distrito Federal.
2. Neto de transferencias

w
)

Incluye los pagos de intereses sobre la deuda de las empresas pablicas
4. Residuo que incluye el déficit de las empresas pdblicas no controladas presupuestalmente, el
déficit por intermediaci6n financiero y el déficit en cuentas ajenas.

FUENTE: Economtfa Aplicada S.C. Cuentas de los sectores institucionales , 1985 Banco de
México. Informe Anual . Varios afios.

Tomado de : Jaime Ros, 1985, op. cit



CUADRO IV = 2
EVOLUCION DE LOS PRECIOS RELATIVOS

(Indice 1978=100)

Pé6blicos/Privados

Y

Controlados/Libres

1982

1983

1984

i
i
v

Il
i
v

I
i
v

101.3

99.5
109.9
121.3

131.5
138.9
133.6
139.0

140.7
144,7
139.5
133.4

82.7
81.4
86.2
89.6

78.6
75.7
77.3
83.5

83.4
88.1
89.5
104.1

1/ Precios del sector poblico vs. precios del sector privado,

2/ Precios controlados vs.precios libres del sector privado.

FUENTE

Cérdoba (1985), op.cit.
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CUADRO IV - 4

Negociaciones del salario minimo, inflacibn y la postura de

la polftica salarial 1981-1985.
(1) (2) (3)

Aumento del salario Inflacidén (precios - (1) / (2)
minimo (%) al consumidor) desde

la negociacibn sala-

rial anterior

Enero 1981 30.9 29.8 1.04
Enerc 1982 34.0 28.7 1.18
Julic 19823 30.0 32.0 0.94
Encro 1983 25.0 50.7 0.49
Junio 1983 15.4 35.9 0.43
Enerc 1984 30.4 33.0 0.92
Junic 1984 20.2 25.8 0.78
Encro 19E5 30.0 26.5 1.13
Junio 1985 18.0 22.6 0.80

1/ Este aumento salarial fue "recomendado" por la Comisidn de salarios
minimos en febrero de 1982 pero fue legalizado el primero de noviem

bre de 1982. Lo »resentamos como si hubiera sido otorgado en julio .
En ese mes la inflacidn, después de la devaluacidn de febrerc, ha--
bfa mas o menos erosionado completamente el aumento salarial ante---
rior (enexro)

FUENTE: SPP. Boletin mensual de Informacién Econdmica. VvVarios nGmeros.

‘Tomado de : J. Ros (1985), op. cit.

Tudia Salano winiud

(960 = 100

@] = 130,90
92 = 18418
1483 ~ 30647
a8y = 432 25

43S - 230 .5¢



CUADRO V-1
MEXICO

DESVIACION FRENTE AL PIB POTENCIAL

1981 1982 1983 1984 1985

PIB Potencial 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
PIB Actual 100.0 93.2 81.5 78.7 75.1
Consumo privado 67.9 64.3 54.9 52.4 49.7
Inversién privada 14.1 10.9 7.7 7.8 8.2
~Hogares 4.2 4.0 3.5 3.5 n.a.
-Otros 9.9 6.9 4.2 4.3 n.a.
Cambio en existencias 5.1 0.5 0.8 1.1 2.0
Consumo piblico 9.1 8.7 7.9 7.9 7.4
Inversién piblica 10.8 8.7 5.4 5.1 4.6
Exportaciones de petréleo 1.7 2.0 2.1 2.1 1.8
Exportaciones no petroleras a/ 7.3 7.5 7.7 7.9 7.3
Importaciones o/ - 15.9 9.4 5.0 5.7 5.9

a/Bienes y servicios.

FUENTE : Calculos propios sobre la base de estadisticas oficiales.



CUADRO V-2
MEXICO

TASAS DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION POR SECTOR

1981-1985
1981 1982 1983 1984 1985 p/

Total PIB 8.0 -0.5 -5.3 3.5 2.7
Agricultura 6.1 =-0.6 2.9 2.5 2.2
Mineria 10.1 0.3 =-5.1 2.7 4.2
Petrdleo 16.5 8.8 1.6 2.7 -0.8
Manufacturas 6.6 -3.0 -8.1 4.8 6.3
Bienes de Consumo durables 9.6 -11.2 -20.6 3.4 11.7
Bienes de Consumo no durables 6.0 1.0 -3.6 2.5 3.4
Bienes de capital 12.7 14.3 -25.3 8.9 14.8
Bienes Intermedios 7.2 -3.0 -6.8 7.2 5.6
Construccidn 11.7 - 5.0 -18.0 3.4 2.5
Electricidad 8.4 6.6 0.7 7.4 6.9
Comercio y servicios 7.9 0.2 -4.6 3.5 1.4
p/ Preliminar.

FUENTE : Secretaria de Programacién y Presupuesto, Cuentas Nacionales y Banco de

México, Indicadores del Sector Industrial, varios nimeros. Tomado de :
N. Lustig y J. Ros, op. cit.




CUADRO V-3

MEXICO

DESCOMPOSICION DE LAS FUENTES DE DEMANDA

(Contribucién al crecimiento total del PIB)

1979-1981 1982-1983 1984
I. Demanda Interna 9.68 -7.5 3.7
A. Consumo 5.72 -0.3 3.0
1. Pago neto de factores
al exterior -1.16 0.4 -0.7
2. Precios relativos 0.6 -0.5 0.1
3. Propensién al consumo -0.8 2.4 0.3
4. Crecimiento inducido 6.0 -2.5 2.6
5. Consumo del gobierno 0.9 0.0 0.7
B. Inversion 4.7 -7.6 0.9
C. Importaciones Inducidas -0.7 0.3 -0.2
Il. Exportaciones 0.5 0.7 0.6
lIl. Sustitucién de Importaciones -1.7 3.4 -0.8
TOTAL Crecimiento (I + 11 + 1il) 8.5 -3.4 3.5

FUENTE

Céculos propios sobre la base de estadisticas oficiales.



CUADRO V-4
MEXICO
DESEMPLEO URBANO Y ESTRUCTURA DEL EMPLEC

1981-1985

1981 1982 1983 1984 1985 p/

Tasa de desempleo 4.2 4.1 6.9 6.1 4.8
Asalariados — 81.2 — — 76.5
Empleados —_ 2.8 —_ — 3.7
Cuenta propia _— 13.3 —_ —_ 14.8
Sin remuneracion —_ 2.7 —_ — 5.0
Total empleados — 100.0 —_ — 100.0
Tasa de desempleo invisible 2.2 1.7 1.2 3.0 —_
Tasa de desempleo ajustada 6.2 5.8 7.7 8.9 —
p/ Preliminar.

FUENTE : INEGI/SPP, Encuesta Nacional de Desempleo Urbano. Tomado de : N.
Lustig y J. Ros, 1986, op. cit.
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