Centro de Estudios Economicos

El Colegio de Mexico, A.C.

Serie documentos de trabajo

CARACTERISTICAS DEL AJUSTE DE LA
ECONOMIA MEXICANA

José L. Alberro
El Colegio de Mexico

Jorge E. Cambiaso
Instituto Nacional de Estadistica
Geografia e Informatica

DOCUMENTO DE TRABAJO

NUm. V - 1986



Octubre de 1986.
(Borrador)

CARACTERISTICAS DEL AJUSTE DE LA
ECONOMIA MEXICANA*

JOSE L. ALBERRO
El Colegio de México

JORGE E. CAMBIASO
Instituto Nacional de Estadistica
Geografia e Informatica

Esta version preliminar fue preparada para el proyecto "Politicas
macroecondémicas de ajuste en América Latina®, HOL/85/543, como
parte del estudio que realiza dicho proyecto sobre las politicas de
ajuste econdmico en América Latina.




Octubre de 1986.
(Borrador)

"'-

GUION

INTRODUCCION
LAS RAICES DE LA CRISIS
I.1  Elperiodo Previo al Auge Petrolero

1.2 El Boom Petrolero

FILOSOFIA E INSTRUMENTOS DEL PROGRAMA DE AJUSTE ECONOMICO
1.1 ElPrograma

1.2 Instrumentacion

PROBLEMAS Y EFECTOS D':L PROGRAMA

I11.1 Problemas de Instrumentacion

1.2 Efectos sobre 1a Inflacion, el Crecimiento y |a Apertura Externa
I11.3 Efectos sobre las Tasas de Interés y el Déficit Fiscal

1.4 Efectos sobre el Empleo y 1a Distribucién del Ingreso

EL CHOQUE PETROLERO DE 1986 Y EL NUEVO ACUERDO CON EL FM.I.

RESUMEN Y CONCLUSIONES




INTRODUCCION

En los Ultimos anos, Latinoamérica ha tenido que acudir al Fondo
Monetario Internacional en numerosas ocasiones, pidiendo ayuda para tratar de
resolver 1as manifestaciones mas aparentes de los males que han aquejado a
su desarroilo. México lo hizo en 1976 y de nuevo a finales de 1982 para
sorpresa de muchos, incluyendo no pocos mexicanos, pues parecia que la
riqueza petrolera, recientemente descubierta, le permitiria librarse del
destino de sus vecinos continentales. La crisis de 1982 -1a mas grave que ha
vivido el pais en los Ultimos cincuenta afos- refleja, por una parte, problemas
estructurales que se habian venido acumulando y, por otra, desequilibrios que
se agravaron a principios de 10s ochenta como resultado del ciclo recesivo
mundial, de las altas tasas de interés real en los mercados internacionales y
del deterioro de los términos de intercambio del pafs'. Este trabajo analiza,
tanto el programa de ajuste que se instrumento a partir de esa crisis, como ia
evolucién de la economia mexicana en su intento por corregir los graves
desequilibrios que caracterizaron su modelo de crecimiento en los dltimos
quince afos.

En la primera seccion se intenta hacer una sintesis de las
caracteristicas distintivas del patrén de desarrollo mexicano desde los afios
50, destacando los principales desequilibrios que habrian de aflorar de manera
tan espectacular a principios de 1a década. La segunda presenta los elementos
mas relevantes de la filosofia del programa y de su instrumentacion, programa
que reconoce la conjuncién de problemas tanto estructurales como
coyunturales de 1a crisis, razdn por la cual propone una estrategia de ajuste
que enfrenta los desequilibrios mas apremiantes, a la vez que inicia la
correccidn de aquellos de mayor profundidad. Una evaluacion preliminar sobre
los alcances de las politicas de ajuste y sus efectos sobre los principales
agregados econdmicos se ofrece en la tercera seccion. Se destacan los
problemas de instrumentacion que dificultaron la consecucion de las metas
previstas y que, a la postre, no pudieron impedir que los avances se
revirtieran. Por ultimo, se esbozan brevemente las consecuencias del choque
petrolero de principios de 1986 y los aspectos mas novedosos del nuevo
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional.




I LAS RAICES DE LA CRISIS

Antes de entrar a la discusion sobre los factores que, a nuestro
juicio, constituyen las raices de la crisis, es util hacer un breve resumen de
los principales rasgos de la economia mexicana entre mediados de los anos
cincuentay 1982.

Durante este periodo, 12 evolucién de 13 economia mexicana puede ser
dividida en dos etapas utilizando 1a inflacién como criterio de periodizacion.
La primera etapa abarca de finales de 1955 a 1972, periodo durante el cual 1a
inflacion promedio fue inferior a 5% y 1a segunda cubre l0s anos entre 1973 y
1982, en que se observa un ascenso notable de la tendencia inflacionaria. Esta
periodizacion coincide con modificaciones importantes en el comportamiento
de otras variables: durante el primer periodo el monto de contratacion de deuda
publica externa fue limitado (el acervo fue menor a 13% del producto); 1a
cuenta corriente de 1a balanza de pagos moderadamente deficitaria; el déficit
fiscal pequeiio (siempre representé menos del 3% del PIBQ); las tasas reales de
interés positivas (fluctuaron entre 4y 7%3), y el crecimiento real per capita
positivo (3.4% entre 1955y 1972 contra 3.1% entre 1973 y 1982 a pesar de 10S
ailos del auge petrolero y de 1a elevada disponibilidad de crédito externo). Lo
opuesto es cierto del perfodo 1973-1982: 1a deuda publica externa crecio, 1a
cuenta corriente de la balanza de pagos fue deficitaria, el déficit fiscal
grande, las tasas reales de interés negativas, y la tasa de crecimiento real
menor (véase cuadro 1).

Ademas, durante el perfodo 1955-1981, el patrén de la paridad
cambiaria fue estable: durante los primeros veintiin afios, el tipo de cambio
fue Unico y se mantuvo constante, 1o que era consistente con el manejo de las
politicas monetarias y fiscal, por 1o menos hasta 1972. El peso se devalud
bruscamente a finales de 1976 y se firmé un convenio con el FMI que acabd
siendo liguidado por adelantado, gractas al financtamiento obtenido a
consecuencia del descubrimiento y l1a explotacién de importantes mantos
petroliferos. De ahf en adelante, el tipo de cambio volvi0 a mantenerse
practicamente fijo hasta 1981, afio en que empezd a deslizarse para sufrir
violentos ajustes durante 1982.



Esta revision somera de 1a trayectoria de 1a economia mexicana muestra
la existencia de una etapa sin variaciones bruscas en los principales ag €g2uns |
macroecondmicos y otra que desemboca en la crisis de 1982, cuyo rasgo
distintivo es una tendencia hacia una creciente inestabilidad. La crisis fue
detonada por l1a caida de los precios internacionales del petrdleo, pero en sus
origenes estan también los desequilibrios que se gestaron y acumularon en 10s
anos que antecedieron a la conversion de México en un pais exportador
importante de hidrocarburas.

I.1 EL PERIODO PREVIO AL AUGE PETROLERO: 1955-1976

En los afios previos al auge petrolero se gestaron desequilibrios
importantes de origen interno que el propio auge agravo. El primero de estos
desequilibrios y quizd el mas importante, es 1a debilidad de las finanzas
publicas. Empiezd a manifestarse en los afios setenta y se agravé
considerablemente durante los dos primeros anos de la década de los ochenta,
como resultado de una politica de desarrollo via expansion del gasto publico,
sin tener un financiamiento adecuado®, Esta expansion del gasto acelerd el
crecimiento del crédito interno, traduciéndose en mayor inflacion y en un
agravamiento del desequilibrio externo®. Las autoridades monetarias no podian
contrarrestar 1a expansion del crédito interno que propiciaba el elevado deficit
fiscal ya que el mercado financiero era limitado® y las tasas reales de interés
habfan sido negativas durante casi todos estes afios.

Esta creciente intervencion del estado en el proceso econémico, se
explica por dos razones. Por una parte, se estimaba a principio de los setenta,
que el modelo de desarrollo via sustitucién de importaciones se habia agotado,
Y que era necesario reactivar 1a demanda para inducir el crecimiento. Por otra,
los niveles de pobreza y de sub-empleo sequian siendo elevados y habia habido
poco avance en 1a tarea de mejorar la distribucion del ingreso7. Asi, en 1972
se decidié aumentar el gasto publico para contrarrestar 1a recesién del afo
anterior, bajo el supuesto de que no habria inflacién puesto que habia exceso



de oferta de mano de obra, principalmente informalal. Ese diagndstico fue
prematuro: no previo que el aumento en el gasto publico propiciaria un exceso
de liquidez que no podria ser esterilizado dada la estrechez del mercado
financiero y que los problemas, tanto internos como externos que iban a
resultar, pronto dificultarian 1a expansion que se estaba buscando. Los déficits
tanto presupuestales como en cuenta corriente que esta politica generd
representan 1a contrapartida de 1a deuda externa cuyo servicio se transformo,
al pasar el tiempo, en una pesada carga para el pais. Como ha sido comun en
América Latina, se abusd del endeudamiento externo para posponer
importantes ajustes estructurales y para financiar salidas de capital justo
antes de las devaluaciones. Este Ultimo componente fue muy 1mportante en
México dada 1a libre convertibilidad del pesog

Otro elemento importante para explicar el desequilibrio presupuestal
fue la politica deliberada de subsidios. Fueron subsidiados tanto los precios y
tarifas de los bienes y servicios producidos por el sector publico (energéticos,
transporte, comunicaciones, etc.), como los precios de algunos bienes de
consumo basico producidos por el sector privado. En periodos de inflacién baja,
esta politica pretendia apoyar el desarrollo industrial via sustitucién de
importaciones y salarios bajos y no tuvo mayor impacto sobre el déficit,
aunque afectd significativamente la asignacion de 10S recursos,
particularmente en el sector agricola. Al cobrar fuerza 1a mﬂacién'o, el
proposito central de esta politica fue 1a contencion del alza de los precios,
implicando que una parte importante de los recursos publicos se usaran en
transferencias a las empresas del estado y en subsidios a los sectores sujetos
a control.

Por otra parte, 1a politica de comercio exterior condicion¢, durante todo
el perfodo y de manera consistente, tanto 1a estructura y la eficiencia de 1a
produccién interna, como los resultados en balanza de mercancias. Desde
mediados de los cincuenta se sigui6, utilizando las palabras de B. Balassa'!,
una estrategia de desarrollo industrial hacia adentro, con incentivos claros en
favor de la sustitucion de importaciones y en contra de las exportaciones.
Esta politica fue instrumentada mediante aranceles y, sobre todo, a través de
permisos de lmpor'tacwn‘2 traduciéndose en un proteccionismo elevado. Al
cerrarse la economia al comercio internacional se hizo mas dependiente de 1as



importaciones de insumos y de bienes de capital a la vez que limitd su
capacidad para exportar, reduciendo su potencial para enfrentar la
competencia externa. El resultado fue que a finales de los afos setenta la
economia mexicana se encontrd atrapada en un dilema tipico’z’: su rapido
crecimiento requeria de la importacion de materias primas y bienes
intermedios, pero las exportaciones no crecian a un ritmo adecuado para
satisfacer esas necesidades por lo que la diferencia se cubria con
endeudamiento externo. La tasa de cambio se mantuvo constante, bajo el
supuesto de que asi se podria controlar 1a inflacién y favorecer el crecimiento,
pero ello de hecho redundd en un sesgo antiexportador y en contra del consumo
de bienes domeésticos. La limitada capacidad para generar divisas que esta
estrategia produjo y que no se modificd durante el auge petrolero, dificulté

considerablemente el ajuste iniciado en 1983.

1.2 EL AUGE PETROLERO

E! descubrimiento de importantes yacimientos petroliferos, en
1977, permitié que las exportaciones de crudo, refinados y gas natural
crecieran vertiginosamente en el momento en que el precio internacional del
energético iniciaba una nueva carrera alcista'4 Cinco afos después, las
ventas petroleras representaban el 78% del valor de las exportaciones (contra
22% en 1977), y 10s ingresos prlicos'S de origen petroleros representaban un
35%. Es en este sentido que se dice que durante estos afos México se
transformd en una economia petrolizada. Paraielamente el descubrimiento de
petréleo coincidié con una elevada disponjbilidad de fondos prestables por
parte de 1a Banca Internacional que colocd parte de sus excedentes en México.

Paraddjicamente, lejos de conducir a 1a correccion de los desequilibrios
acumulados en l1as décadas anteriores, las condiciones excepcionalmente
favorables configuradas por la bonanza petrolera los agudizaron, provocando
alteraciones adicionales en la estructura productiva que dificultaron
considerablemente el ajuste de la economia del pais al terminar el auge. Se
pensé que el descubrimiento del petr6leo habfa hecho desaparecer la
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restriccion presupuestal del gobierno y que se podia retomar un modelo de
desarrollo en que el gasto publico fuera el motor del crecimiento. El maycr
problema Gue tenia entonces el gebierno era el de "adminisirar la abundar '™
Sin embairgo, 105 nuevos ingresos petroleros no permitieron financiar el nive|
de gasto que se ejercid, por lo que se tuvo que recurrir al impuesto
inflacionario y al endeudamiento externo. Parte de este aumento en el gasto se
canaliz6 a la ampliacion de la capacidad de extraccion y comercializacidon del
energético.

Sin embargo, el acceso a abundantes recursos se tradujo, a menudo, en
inversiones publicas = intensivas de capital (siderurgia, gaseoductos,
petroquimica, puertos, sistemas de transporte para competir con el canal de
Panama), en las que se desatendid la factibilidad economica. Esta
caracteristica de 1a inversion publica, aunada a la politica de sustitucion de
importaciones que se habia seguido en los Gltimos treinta afios, contribuyd a
que la razén capital-producto de la economia se elevara considerablemente’s.
También el gasto privado respondio a las expectativas asociadas a 1a nueva
riqueza petrolera, creciendo a tasas muy superiores a las histéricas. Asi ia
participacién de 1a inversidn total en el producto aumentd de 20% a 25%, el PiB
crecid a una tasa promedio de 8.4% entre 1978y 1981, y el empleo se expandid
a una tasa anual aproximada de 3.5%.

El desequilibrio fiscal presiond la demanda agregada nominal,
provocando una tasa de crecimiento del producto mucho mayor que su tendencia
histérica de 6.5%; 1a inflacion repuntd y 1a balanza de pagos no petrolera se
deteriord. Este aumento de 1a tasa de inflacion se vio reforzado por el
sindrome de 1a petrolizacidn, que causo una alza en los precios relativos de 10s
bienes no comerciables. E! déficit fiscal se vid ademas afectado por una
politica de subsidios que pretendia, por una parte, apoyar a los sectores gue
mostraban rezago y, por otra, reprimir inf laciénn. Como en afos anteriores
y a pesar de 13 inflacién, los precios de 1o0s principales insumos producidos por
el sector pubiico fueron controlados, disminuyendo asf sus precios relativos y
ocasionando importantes déficits en empresas publicas que tuvieron que ser
cubiertos con transferencias del goblerno.




El auge petrolero favorecié la produccion de bienes destinados al
mercado interno no sujetos a control e inhibid tanto al sector exportador no
petrolero18 como al sector productor de bienes que competia con las
!mportaciones'g. Aunque parte del aumento en divisas O fue ansorbido por el
sector externo via aumento en las importaciones de bienes y serviclos, el
resto se gastd internamente, provocando un exceso de demanda en el sector de
bienes no-comerciables (que representaba alrededor de 60% del producto).
Parte de este exceso de demanda se elimind a través de aumentos en 10s
precios pero, al mantenerse fijo el tipo de camblio nominal, se produjo una
apreciacion real en términos de bienes no-comerciables, de suerte que 10s
recursos se movieron del sector productor de bienes comerciables no
petroleros hacia otros dos sectores: el de bienes destinados al mercado
internozl y el de energéticos. Por su parte, el poder de compra del salario
aumentd en términos de los bienes comerciables y caydé en términos de
no-comerciables explicando, en parte, el aumento de las importaciones.

Este aumento en los precios de 1os bienes no-comerciables condujo a
presiones inflacionarias porque 1a politica monetaria fue prociclic2322 durante
el auge petrolero. Asi, 1a inflacidn resultante del exceso de gasto se vid
reforzada por una presion por el 1ado de los costos que reflejo 1a petrolizacion
de la economia. Para evitar mayores presiones sobre los precios y no
entorpecer el crecimiento, se procedid a una liberalizacién parcial del
comercio exterior. Entre 1977 y 1979 se redujo el porcentaje del valor de las
importaciones sujetas a permisos de 90% a 60% y los permisos se concedieron
con mayor f lexibilidad?3. Esta liberalizacion comercial redundd en un
crecimiento real de las importacione924 que 1legb a ser tres veces superior al
crecimiento del PIB como consecuencia de la sobrevaluacién del tipo de cambio
y del sobrecalentamiento de 1a economia (durante los sesenta esta elasticidad
era igual a uno). El rubro mas dinamico de 1as importaciones fue el de bienes de
capital, reflejando el rapido aumento de la inversion.

Sin embargo, esta liberalizacion no fue suficiente para compensar el
sesgo anti-explotador heredado del pasado, mismo que se acentud por efecto de
12 sobrevaluacion del tipo de cambio y del auge del petroleo. Para 1981 las
exportaciones de manufacturas se habian estancado practicamente en torno a
los niveles alcanzados en 1979, las agropecuarias se estaban contrayendo y 1a
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tradicional pogicién superavitaria de 1a balanza turistica se habia reducido
drasticamente?> (véase cuadro 2).

Asi, a pesar del fuerte aumento que registraron los ingresos petroleros,
el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos aicanzé 12,500 millones
de dblares en 1981 (contra 2,700 en 1978 26), y tuvo que ser cubierto con
deuda externa. Sin embargo, el monto del endeudamiento fue superior a 10
requerido para financiar dicho déficit; poco mas de la mitad del fiujo neto de
endeudamiento publico externo entre 1980 y 1981 27 se gestind a compensar
fugas de capital inducidas por la sobrevaluacion del tipo de cambio y 12
expectativa de una baja en el precio internacional del petr61e028. La otra
mitad permitié posponer el ajuste que ya era inevitable. Ademas, la deuda se
contraté con una alta concentracion en el corto plazo, aumentando asi la
vulnerabilidad financiera externa de la economia. Las consecuencias para el
pais son graves: si quiere seguirle dando servicio a su deuda externa, México no
no podra crecer en el futuro cercano a tasas suficientes para absorber el
crecimiento de su fuerza laboral?®. Por ello, el pais debera llevar a cabo
importantes cambios estructurales para incrementar ei ahorro interno, o dicho
de otra manera, para aumentar en forma sostenida el voiumen de exportaciones
no petroleras3o.

En sintesis, en esta primera parte hemos tratado de resumir los
problemas mas criticos de la economia mexicana, que empezaron 2
- manifestarse de manera preocupante a principios de los setenta, se agravaron
durante el auge petrolero y desbordaron en la crisis de 1982. Entre estos,
destaca el desajuste de las finanzas publicas que resulté de una politica de
expansion del gasto puiblico para promover el crecimiento sin considerar su
financiamiento y que se tradujo en un déficit presupuestal crénico: se exagero
el uso de subsidios y transferencias por parte del sector publico a 1a vez de
que ni aumentaron los ingresos, ni se amplid la base de 1a recaudacion fiscal.
Por otra parte, se subraya-on las consecuencias del patron de crecimiento
hacia adentro, a través de 1a sustitucion de importaciones, sobre 1a estructura
productiva y 1a balanza de pagos. Al prolongarse demasiado la vigencia de dicha
estrategia no solo se 1imitd el potencial de crecimiento de la economia sino
que también se elevd su vulnerabilidad frente a los choques externos.



"

Finalmente, el sindrome de 1a petrolizacion inhibi6 ain mas el potencial
exportador no petrolero, de por si bajo por el sesgo anti-exportador de 1a
estrategia de desarrollo via sustitucion de importaciones. Por altimo, nc se
previé que el aumento de la riqueza derivada de los descubrimientos de
petroleo tuviera limite, ni siquiera que pudiera mostrar una tendencia
decreciente. Al aparecer los primeros signos de sobreoferta de petréleo en el
mercado mundial, no se modificé 12 estrategia de desarrotio via gasto, sino que

. ge recurrié al endeudamiento externo, principalmente de corto plazo, para

posponer los ajustes que la situacion tanto internacional como doméstica
requeria; asi, se acentud la vuinerabilidad financiera de la economia nacional.
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11 FILOSOFIA E INSTRUMENTOS DEL PROGRAMA DE AJUSTE ECONOMICO.

Cuando la nueva administracién asumio el poder a finales de 1982,
el pais atravesaba por una crisis cuyos origenes, claramente internos, habian
sido agravados por factores externos. Mientras que sus sintomas coyunturales
demandaban atencién franca e inmediata, 1a solucion de Sus causas
estructurales requeriria varios anos de esfuerzo continuo. Para ello, el
gobierno definié un programa economico con dos lineas fundamentales de
accién relacionadas entre si: '

-una de reordenacion inmediata para combatir la inflacién,
1a inestabilidad cambiaria y reducir el déficit publico, a la
vez que se protegia la planta productiva y el empleo;

.-y otra de cambio estructural a fin de incrementar la
eficiencia y la competitividad de 1a estructura productiva,
establecer nuevas bases para el financiamiento del
desarrollo y descentralizar decisiones, oportunidades vy
actividades en todo el territorio nacional. :

{l. 1. EL PROGRAMA

Para enfrentar los aspectos mas inmediatos de la crisis se
introdujo, a finales de 1982, un programa de estabilizacion de corte ortodoxo
que pretendia corregir los desequilibrios macroeconémicos con reducciones en
la demanda agregada, y que prefirié el ajuste rapido (diriase violento) al
gradual. Si bien es cierto que, en noviembre de ese ano, se firm¢d una carta de
intencién estandar con el Fondo Monetario Internacional para el trienio
1983-1985, el programa que se pretendia instrumentar, reflejaba cabalmente
la idiosincracia del equipo econdmico de la administracion entrante.
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Se opt6 por un tratamiento de choque por cuatro razones:

-se estimd que la causa primordial de los desequilibrios era
fundamentalmente interna. Esto implicaba que los costos reales de un
programa de ajuste "creible” y "consistente” que hiciera disminuir 1a tasa de
inflacion rapidamente serian sustanciales pero de corta duracion,

-se quiso evitar, a toda costa, una indizacion de la economia que
hubiera podido llevar 1a inflacion a niveles semejantes a los de Argentina y
Brasil. Esa decision fue atinada, dados los choques reales a 10s que se ha visto
sometida 1a economia a partir de entonces,

-~se contaba con el apbyo politico suficiente para tomar las medidas
drasticas que se consideraban como necesarias,

-y, porque el deterioro de la balanza de pagos habia menguado la
capacidad de pago del pais, de tal manera que se hacia necesario renovar 1a
confianza de 1la comunidad financiera internacional y facilitar la
restructuracion de la deuda. Las reservas de divisas eran practicamente cero y
los acreedores de México hacian de un programa de reordenacion econémica
aprobado por el FMI, un requisito para el otorgamiento de créditos frescos.

Las lineas de accién de este plan de ajuste implicaban reducir el
déficit del sector publico, generar mayor ahorro interno y vincular mas
eficientemente 1a economia con el exterior, a 1a vez que se trataba de proteger
la planta productiva y el empleo. La instrumentacion de esta estrategia
requeria de:

1) una reduccién de 1a tasa de crecimiento del gasto publico y un
aumento de los ingresos del gobierno que habrian de disminuir, aunque
paulatinamente, el valor relativo de 1a deuda publica (interna y externa) . Esta
contencion de la demanda agregada nominal debia provocar menor inflacién, .
mayor estabilidad en el mercado cambiario y una disminucion de la
desintermediacién financiera. Los precios y tarifas del sector publico tenian
que aumentar para corregir rezagos y los subsidios debian ser reducidos; su
administracion tenia que volverse transparente y dirigirse hacia los sectores
mas desfavorecidos.
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2) mantener tasas de interés reales adecuadas para retener el ahorro
inteino, Cuando ios pasives financleros no estan indizados, las expe.riiny 5
infiacionarias son muy volatiles, lo que dificulta considerablemente el
astablecimiento de una politica de tasas de interés. Cuando, ademas, ia tasa de
cambio esta sobreajustada, 1a regla de paridad de tasas de interés no funciona
y 1a ecuacién de Fisher pierde su utilidad como criterio operativo, por 1o que se
abren margenes de manejo discrecional que permiten que las tasas de interés

real sean negativas en el corto plazo.

3) una devaluacion real, que restableciera el equilibrio en la baianza de
pages y, de alli en adelante, una politica realista de ajuste cambiario gue
faveoreciera una mejor vinculacion a 1a economia internacional y una mayor
eficiencia del aparato productivo. La magnitud de la devaluacion dependia, en
el corto plazo, del desequilibrio externo, de 1a incertidumbre que prevalecia y
ce la caida en 21 PIB que se estuviera dispuesto a tolerar; en el mediang plazo,
dependia del déficit en cuenta corriente que fuera sostznible. Sin embargo,
para que la devaluacion fuese exitosa, debian cumplirse dos condiciones: que 1a
tasa de cambio se sobreajustara por encima de su valor de mediano plazo, para
compensar 1a dindmica de las expectativas del mercado, y que el salario real
disminuyera de manera equiproporcional, para que la devaluacion real fuera
permanente.

4) restablecer relaciones financieras y comerciales normales ccn el
resto del mundo.

S) restructurar la deuda alargando sus plazos de vencimiento (para
reducir 13 vulnerabilidad financiera) y disminuyendo las sobretasas (reflejando
las nuevas condiciones del mercado financiero internacional).

Este programa, de corte tradicional, se instrumentd de manera poco
ortodoxa: se complementd con acciones de apoyo al sector social tratando de
hacer menos inaceptable, politica y socialmente, ia caida en el salario real y
la recesion. Con ese propésito, se introdujeron las siguientes medidas que
debian minimizar el costo social del ajuste:




15

-1as prioridades en los presupuestos sectoriales se redefinieron
hacia los sectores ceociales (educarion, salud y seguro social) y ha~ia las
actividades intensivas de mano de cbra, en perjuicio del sector industrial y del
sector de energéticos. Puesto que 1a capacidad instalada era adecuada para
atender una demanda que estaba muy decaida, se pospusieron inversiones en
esos sectores sin mayores efectos en el mediano plazo;

- para proteger el empleo en los sectores mas vulnerables, el
gobierno financid la creacion de casi 780,000 trabajos en obras de
infraestructura intensivas en mano de obra durante el bienio 1983-1984;

- a pesar de las recomendaciones del FMI, se cred un mercado dual
de cambios para estabilizar 1a tasa de cambio inmediatamente. Se pensé que un
mercado unificado seria muy volatil y que eso tendria efectos daninos, tanto
sobre la inflacion como sobre la produccion. Este peligro contrabalanceaba, con
creces, el costo administrativo del sistema. Aislar el sector real del sector
financiero le conferiria mayor estabilidad, favoreceria el crecimiento y
minimizaria los costos del ajuste. El sobredisparo de 1a tasa de cambio debia
permitir que las tasas reales de interés fueran negativas, facilitando el
proceso de saneamiento de las finanzas publicas al disminuir la importancia
del servicio de la deuda interna y el acervo para periodos futuros;

- la proteccién de 12 planta productiva mediante 1a creacién, por
parte del gobierno, de un Fideicomiso para ia Cobertura del Riesgo Cambiario
(FICORCA), con incentivos para que el sector privado escalonara, en el tiempo,
el costo de darle servicio a la deuda que habia contratado en délares. Se estimoé
que los problemas financieros que tenian muchas empresas, a consecuencia de
las devaluaciones de 1982, eran de liquidez y no de solvencia. El costo de
dejarlas quebrar, para el pais como un todo, era mucho mayor que el de
socializar la deuda, por 10 que el estado asumid parte de esa responsabilidad.

El equipo entrante tenfa conciencia que los efectos de la reordenacién
econdmica que se estaba instrumentando serian pasajeros, a menos de que se
corrigieran los desequilibrios estructurales heredados del pasado. Para volver
a crecer en el nuevo contexto internacional a la vez que se cumpliera con el
servicio de 1a deuda habia que:




-reducir la dependencia del petréles fornentando exportaciones
no-petiroleras y und viniulal i on rias Giversificada v eficiente con i exterior,

-incentivar el ahorro mnterno,

-descentralizar {a actividad econdémica para mitigar las
externalidades que crea la existencia de una megalopolis en el centro del pais
en donde se concentra casi el 20% de la poblacion y donde se generan el 25%
del PIB y el 50%& de 1a produccion industrial,

-simplificar 1a administracién gubernamental,

-reducir el tamanfo del sector publico clarificando las areas
prioritarias en las que debe concentrar su accion,

- -y Nevar a cabo una reforma fiscal que favoreciera la inversién y
el ahorro a 13 vez que se disminuia la dependencia de los ingresos petroleros.

Estos cambios estructurales debian venir en un segundo momento, pero
su instrumentacion se vié obstaculizada por las consecuencias de haber
intentado dos cambios que son incompatibles en el mediano plazo: 1a
modificacion de algunos precios relativos lmportantesJ , ¥ 1a disminucién
gradual de 1a tasa de inflacion mediante una recesion que se esperaba de corta
duracion. E1 hecho de que estos objetivos fueran contradictorios no fue claro
en un primer momento por 1a profundidad de la recesion de 1983, pero en
cuanto la economia empezd a crecer, los viejos desequilibrios estructurales
“reaparecieron®, empeorandose el comportamiento de los indicadores
macroeconomicos que parecian haberse corregido.
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11. 2. INSTRUMENTACION

La instrumentacién de estas directrices generales imoiizg
acciones en 1as areas fiscal, monetaria y externa asi como intentos de llevzi a
cabo los cambios estructurales que se requerian.

En materia de finanzas publicas, se pretendia aumentar los ingresos (con
mayores impuestos y precios mas altos para los bienes y servicios que produce
el sector pﬁbh’co32 ) y disminuir los gastos (con recortes importantes en el
presupuesto del sector central). De hecho, como se ve en el Cuadro i, el
ajuste ocurrid, sobre todo, por el 1ado del gasto: el crecimiento en los ingresos
presupuestales que se logrd en 1983 fue de corta duracién, pues dos afios mas
tarde estaban 6% por debajo de su nivel maximo, pero 10s gastos redujeron su
participacion porcentual en el PIB en casi seis puntos.

Inicialmente, se siquid una politica monetaria practicamente pasiva,
pues se considerd que tanto la restriccion fiscal como el manejo de tasas de
cambio, introducian suficientes elementos recesivos en 1a economia, y que 1a
protecci6n de la planta productiva requeria el otorgamiento de todo el crédito
que fuera solicitado, dentro del limite de la captacion. Sin embargo, a finales
de 1985, la politica monetaria se volvio restrictiva en un intento por corregir
las desviaciones de las metas macroecondmicas originales.

Desde su inicio, el programa contemplaba 1a necesidad de proceder a una
apertura tanto comercial como financiera para favorecer una mejor
vinculacion a la economia internacional y una mayor eficiencia del aparato
productivo, asi como para contener presiones inflacionarias disminuyendo el
poder oligopdlico de algunos sectores. Se establecid un mercado dual de
cambios y se incluyeron en el mercado controlado todas las transacciones que
se creia poder controlar: exportacion de mercancias, pagos de las maquiladoras
a los factores nacionales, préstamos del exterior, servicio de la deuda, v ia
gran mayoria de las importaciones. La cobertura inicial alcanzo el 80% de las
transacciones corrientes. El turismo, 1as transacciones fronterizas y 1as otras
operaciones financieras y de servicios se canalizaron a través del mercado
libre. La paridad del mercado controlado se fijo 308 por debajo de la del

~ mercado libre (representando, sin embargo, una devaluacion de casi 300% con
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respecto a 1a paridad de enero de 1982), y se deslizd de manera anunciada. Este
desliz nominal constante debia reducir presiones inflacionarias y estabilizar
expectativas, pues implicaba una sobrevaluacion gradual de 1a tasa de cambio
real. Aunque esto fuera normal después del sobreajuste inicial, quedaba aun
por determinar la tasa de cambio real apropiada para el largo plazo. La paridad
inicial del mercado “libre”, se establecid con la intencion de destruir el
mercado de pesos en territorio americano, resultado que se obtuvo en pocos
dias. Se aceptaba que el Banco Central tendria que intervenir en el mercado
libre, para estabilizar el tamafo del diferencial y facilitar 1a operacién del
mercado.dual, pero se pensaba que las intervenciones solo.serian puntuales.. .

Se restructurd dos veces la deuda externa del gobierno, tratando de
atenuar el perfil de los vencimientos de la deuda del sector publico y de
disminuir los diferenciales respecto a las tasas externas de referencia
("spreads”). Despues de una suspension técnica de pagos, se renegociaron, en
diciembre de 1982, 23,000 millones de dolares que vencian a finales de 1984y
que representaban 1a limitacién mas inmediata sobre la balanza de pagos. En
septiembre de 1984, se restructuraron 48,000 millones de ddlares incluyendo
los 23,000 que se habian renegociado previamente, 20,000 cuyos vencimientos
se escalonaban entre 1985 y 1990, y 5,000 de dinero fresco contratados en
1983. El ahorro que implicé esta Ultima renegociacidon excede a los 5,000
millones de délares sobre el periodo 1985-1998.

La instrumentacién de los cambios estructurales es una tarea muy
ardua, porque los intereses de algunos sectores tienen que ser lesionados
permanentemente. De manera un tanto inocente y otro tanto simplista, la
restructuracion se concibid, en un principio, como un cambio en los precios
relativos de ciertos sectores, sin reparar en 1os reajustes sectoriales que
tendrian que ocurrir para llevar a cabo los procesos de descapitalizacidn
requeridos. El éxito relativo de 1a aplicacion de 1a nueva estrategia, en los dos
primeros anos, cred el espejismo de que los costos del cambio estructural
serian menores, dado que estaba ocurriendo por si solo. Ademas, no se
comprendid, sino hasta muy tarde, que los términos de intercambio se habian
modificado de manera duradera, y que los ajustes requeridos deberian ser
mucho mas profundos y mas traumaticos de lo que se habia pensado
originalmentesS, -
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111 PROBLEMAS Y EFECTOS DEL PROGRAMA

En esta seccion ofrecemos una evaluacion somera de 10s efectos
macroeconémicos del paquete gue se instrumentd a finales de 1982 y de los
problemas que surgieron durante su instrumentacidn. Analizamos el
comportamiento de la inflacion, del crecimiento real del PIB34, del déficit del
gobierno, de las tasas de interés, de 1a creciente apertura (tanto comercial
como financiera) al exterior, del empleo y de la distribucion del ingreso

1. 1. PROBLEMAS DE INSTRUMENTACION

La instrumentacion del programa enfrenté dos tipos de problemas:

los que surgieron de un optimismo excesivo respecto tanto a la
velocidad a la cual se estabilizarian los agregados
macroeconomicos, como a lo pasajero de 1a caida en el precio del
petrdleo;

y los que reflejaron los desequilibrios fundamentales va
mencionados, pero cuyas manifestaciones disminuyeron durante 1a
recesion de 1983. :

Entre los primeros debemos incluir una recesion mas profunda que la
esperada, una sobredeterminacion de la economia en 1a medida en la que no se
guardd en reserva ningin instrumento de politica para contrarrestar
desarrollos desfavorables o inesperados, y un gasto gubernamental cada vez
mas enddgeno. En efecto, para poder firmar el convenio con el FMI, hubo que
fijar metas macroecondmicas en términos nominales; como el componente
inercial de 1a inflacion fue mayor de lo esperado, tanto el ingreso real, como el
valor real del déficit del sector publico, tuvieron que sobreajustarse a la baja.
Por otra parte, el gasto gubernamental se volvio mas endégeno por dos razones:

-~
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1. 2. INSTRUMENTACION

La instrumentacién de estas directrices generales imn'izd
acciones en 1as areas fiscal, monetariay externa asi como intentos de Hevac a
cabo los cambios estructurales que se requerian.

En materia de finanzas publicas, se pretendia aumentar 1os ingresos (con
mayores impuestos y precios mas altos para los bienes y servicios que produce
el sector pL’:blico32 ) y disminuir los gastos (con recortes importantes en el
presupuesto del sector central). De hecho, como se ve en el Cuadro i, el
ajuste ocurrio, sobre todo, por el 1ado del gasto: el crecimiento en los ingresos
presupuestales que se logré en 1983 fue de corta duracidn, pues dos afios mas
tarde estaban 6% por debajo de su nivel maximo, pero los gastos redujeron su
participacion porcentual en el PIB en casi seis puntos.

Inicialmente, se siguidé una politica monetaria practicamente pasiva,
pues se considerd que tanto la restriccion fiscal como el manejo de tasas de
cambio, introducian suficientes elementos recesivos en la economia, y que 1a
proteccién de la planta productiva requeria el otorgamiento de todo el crédito
que fuera solicitado, dentro del limite de la captacion. Sin embargo, a finales
de 1985, 1a politica monetaria se volvid restrictiva en un intento por corregir
las desviaciones de 1as metas macroeconémicas originales.

Desde su inicio, el programa contemplaba 1a necesidad de proceder a una
apertura tanto comercial como financiera para favorecer una mejor
vinculacion a la economia internacional y una mayor eficiencia del aparato
productivo, asi como para contener presiones inflacionarias disminuyendo el
poder oligopdlico de algunos sectores. Se establecié un mercado dual de
cambios y se incluyeron en el mercado controlado todas las transacciones que
se creia poder controlar: exportacion de mercancias, pagos de 1as maquiladoras
a los factores nacionales, préstamos del exterior, servicio de 1a deuda, y 1a
gran mayoria de las importaciones. La cobertura inicial alcanzé el 80% de las
transacciones corrientes. El turismo, 1as transacciones fronterizas y las otras
operaciones financieras y de servicios se canalizaron a través del mercado
ltbre. La paridad del mercado controlado se fijo 30% por debajo de la del
mercado libre (representando, sin embargo, una devaluacion de casi 300% con
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respecto a 13 paridad de enero de 1982), y se desliz6 de manera anunciada. Este
desliz nominal constante debia reducir presiones inflacionarias y estabilizar
expectativas, pues impliicaba una sobrevaluacion gradual de la tasa de cambio
real. Aunque esto fuera normal después del sobreajuste inicial, quedaba aun
por determinar 1a tasa de cambio real apropiada para el largo plazo. La paridad
inicial del mercado “libre”, se establecié con la intencién de destruir el
mercado de pesos en territorio americano, resultado que se obtuvo en pocos
dias. Se aceptaba que el Banco Central tendria que intervenir en el mercado
libre, para estabilizar el tamafio del diferencial y facilitar la operacion del
mercado.dual, pero se pensaba que 1as intervenciones solo.serian puntuales.. . .

Se restructurd dos veces l1a deuda externa del gobierno, tratando de
atenuar el perfil de los vencimientos de la deuda del sector publico y de
disminuir los diferenciales respecto a las tasas externas de referencia
("spreads”). Despues de una suspension técnica de pagos, se renegociaron, en
diciembre de 1982, 23,000 millones de ddlares que vencian a finales de 1984y
que representaban la limitacién mas inmediata sobre la balanza de pagos. En
septiembre de 1984, se restructuraron 48,000 millones de ddlares incluyendo
los 23,000 que se habian renegociado previamente, 20,000 cuyos vencimientos
se escalonaban entre 1985 y 1990, y 5,000 de dinero fresco contratados en
1983. El ahorro que implicd esta Gltima renegociacion excede a los 5,000
millones de délares sobre el periodo 1985-1998.

La instrumentacion de los cambios estructurales es una tarea muy
ardua, porque los intereses de algunos sectores tienen que ser lesionados
permanentemente. De manera un tanto inocente y otro tanto simplista, la
restructuracion se concibid, en un principio, como un cambio en los precios
relativos de ciertos sectores, sin reparar en los reajustes sectoriales que
tendrian que ocurrir para llevar a cabo los procesos de descapitalizacion
requeridos. E1 éxito relativo de Ia aplicacion de 1a nueva estrategia, en los dos
primeros afos, cred el espejismo de que los costos del cambio estructural
serian menores, dado que estaba ocurriendo por si solo. Ademas, no se
comprendid, sino hasta muy tarde, que los términos de intercambio se habian
modificado de manera duradera, y que los ajustes requeridos deberian ser
mucho mas profundos y mas traumaticos de lo que se habia pensado
originalmentes>. |




19

111_PROBLEMAS Y EFECTOS DEL PROGRAMA

En esta seccion ofrecemos una evaluacion somera de 1os efectos
macroeconomicos del paquete que se instrumenté a finales de 1982 y de los
problemas que surgieron durante su instrumentacién. Analizamos el
comportamiento de 1a inflacion, del crecimiento real del P!B34, del déficit del
gobierno, de las tasas de interés, de 1a creciente apertura (tanto comercial
como financiera) al exterior, del empleo y de la distribucion del ingreso

11l 1. PROBLEMAS DE INSTRUMENTACION

La instrumentacion del programa enfrenté dos tipos de problemas:

los que surgieron de un optimismo excesivo respecto tanto a 1a
velocidad a la cual se estabilizarian los agregados
macroecondémicos, como a lo pasajero de 1a caida en el precio del
petroleo;

y los que reflejaron los desequilibrios fundamentales va
mencionados, pero cuyas manifestaciones disminuyeron durante 1a
recesion de 1983.

Entre los primeros debemos incluir una recesion mas profunda que la
esperada, una sobredeterminacion de 1a economia en la medida en 1a que no se
guardd en reserva ningun instrumento de politica para contrarrestar
desarrollos desfavorables o inesperados, y un gasto gubernamental cada vez
mas enddgeno. En efecto, para poder firmar el convenio con el FMI, hubo que
fijar metas macroecondmicas en términos nominales; como el componente
inercial de 13 inflacion fue mayor de lo esperado, tanto el ingreso real, como el
valor real del déficit del sector pUblico, tuvieron que sobreajustarse a 1a baja.
Por otra parte, el gasto gubernamental se volvié mas enddgeno por dos razones:

-
-~
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porque se subestimd el nivel nominal de las
tasas de interés que tendrian que prevalecer .
para reflejar el nivel de infiacion, por lo qus el
pago de intereses sobre la deuda denominada
en pesos fue mayor de lo previsto,

y porque el gasto publico se recortd de manera
horizontal, en vez de eliminar algunos
programas y consolidar otros. Al repuntar 1a
actividad real, las presiones por recuperar el
nivel de esos gastos llevaron a una explosion
del gasto corriente: aumentd 6.8% en 198432,
Al posponerse 1a reduccion selectiva del gasto,
el gobierno parecia indicar que el recorte seria
transitorio y que el papel del estado en 1a
economia no cambiaria. Por ello, 1a confianza
del sector privado no mejord y su politica de
inversion siguid siendo precavida.

Estos errores fueron costosos porque, al crecer 1a economia mas de 1o que se

esperaba, los desequilibrios ancestrales se reforzaron y se retrasé el cambio

estructural.

En el sequndo grupo de problemas, hay que incluir: el impacto de 1a caida
de los salarios seales sobre la eficiencia productiva; el caracter artificial del
repunte de la inversién privada en 1984°9; el alcance limitado de una
disminucién del gasto publico que estuviera fundamentada en una cafda de 1a
inversion, pues el nuevo nivel era insostenible en el mediano plazo; y la
contradiccion que existia entre querer llevar a cabo un cambio estructural y
querer proteger la planta productiva37z al interfirir con el proceso de
“destruccion creativa®, necesario para que se restructuraran tanto empresas
como sectores, se favorecid a sectores ineficientes de la economia.

Por eso, 1a mejora de 1a balanza de pagos en 1983 y 1984 fue pasajera:
aunque la comunidad financiera internacional aplaudié el ajuste mexicano
porque, por primera vez en veinte aflos, se habfan generado importantes
superavits en cuenta corriente35, es claro, @ posteriory, que esta caida en la
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absorcion interna iba a ser transitoria al resultar de una disminucién brutal de
las importaciones (que resultaba, a su vez, de 1a caida del PIB), y no de un
aumento de 1as exportaciones. £En 1983 las importaciones fueron 41.7%
menores a las de 1982 pero las exportaciones solo aumentaron en 11.5%. Por
otra parte, 1a reimposicion de los controles a las importaciones para proteger
a las empresas de quiebras “injustificadas”, tuvo tres efectos “secundarios”
negativos:

- la enorme proteccién real de la que gozd el sector
productor de bienes comerciables aumentd sus margenes de
ganancia, mejorando su situacion financiera a costa del
consumidor, protegiendo empresas ineficientes v
entorpeciendo el proceso de restructuracion industrial.

- aument6 la confusion sobre la orientacién de la nueva
politica econdmica: al mismo tiempo que el gobierno
declaraba que el aparato productivo debia orientarse hacia
la exportacion, mantenia un sistema de permisos previos
que, tradicionalmente, habia favorecido al sector productor
de bienes comerciables no exportados

- l1a liberalizacion del comercio que pudo haberse hecho al
cobijo de una proteccidn implicita muy alta (ya que la tasa
de cambio real estaba subvaluada), fue pospuesta.

Asi vemos que, en una primera etapa, poco se hizo por resolver los
problemas que enfrenté el modelo mexicano de desarrollo a partir de los anos
70: proteccionismo excesivo tanto interna como externamente; ineficiencia del
sector plblico; debilidad de la inversion privada; fragilidad de la tasa de
crecimiento de la economia; temor de los empresarios frente al riesgo vy
tendencia a pedirle ayuda al estado cuando fracasan; y orientacién del aparato
productivo hacia el mercado interno por las cuantiosas ganancias que ofrecia.
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I11. 2. EFECTOS SOBRE LA INFLACION, EL CRECIMIENTO Y LA APERTURA EXTERNA

4 Como lo muestran la Grafica ! y el Cuadro 1V, 1a tasa de inflacion
disminuyd considerablemente durante los dos primeros anos del paquete y ello
a pesar de que, en una primera etapa, tanto 1a politica de precios y tarifas
como la de tasas de cambio, fueran agresivas. Asi, después de haber legado a
su maximo en el segundo semestre de 1983, la inflacién cayd uniformemente
con un efecto acumulado de mas de S0% entre ese semestre y el
correspondiente a 1985; sin embargo, este desempefio fue menor al esperado
pues, como se muestra en el Cuadro VIl, se preveia una tasa de inflacién de
35.0% en este uitimo afo, 40% menor a la que de hecho acaecio. La retardacion
de esa caida en 1985 se debe al repunte de la actividad econdmica a finales de
1984; el subsecuente aumento de 1a tasa de inflacion en 1986 refleja el choque
real que sufrié 1a economia a principios de ese afio al caer los precios
internacionales del petrdleo.

Esta caida en 1a tasa de inflacion se logré de dos maneras:

-durante el primer afio de ajuste, y como ya se menciond, se
instrumentd un paquete ortodoxo con control férreo de 1a
demanda agregada nominal de suerte que el 70% del
decremento en 1a inflacidon coincidid con una caida
estrepitosa del PIB real.

-por otra parte, cuando, en 1984, el sector real empezd a
repuntar, se retomé la vieja practica de reprimir inflacion
sobrevaluando la tasa de cambio y controlando el ritmo de
ajuste de los precios de los bienes y servicics que produce
el gobierno ( a partir de noviembre de 1984).

Esto se pudo hacer porque, en México, una tercera parte del Indice de Precios al
Consumidor esta, directa o indirectamente, determinada por los precios y
tarifas que controla el sector publico. El estado puede, por lo tanto, modular su
politica de precios y tarifas con propdsitos antinflacionarios; sin embargo, sus
consecuencias recaudatorias hacen que, en el mediano plazo, 10S precios
y tarifas tengan que seguir el ritmo general de la inflacidn si no se quiere
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recurrir al endeudamiento permanente o al impuesto inflacionario. Asf, la
politica de fijacidn de precios ha tenido, histéricamente, dos efectos <_bre !a
tasa de inflacion: uno directo, derivado del control, tanto de bienes finales
(tortilla, leche, huevo, etc.), como de insumos intermedios (acero,
petroquimicos, fertilizantes, etc..), y otro indirecto en la medida en la que
facilita (o entorpece) el proceso de convergencia del vector de precios no
controlados hacia sus valores relativos de largo plazo. E1 segundo es dificil de
medir, pues la confusion que genera el calendario de precios y tarifas en el
proceso de formacidn de precios privados depende, en buena medida, de 1a
asincronfa existente. Como lo muestra la Grafica Hég, de 1981 a la fecha, la
politica de precios y tarifas ha pasado por cuatro etapas: dos de represion de
1a inflacién (mayo 1981-julio1982 y noviembre 1984-diciembre 1985) y dos
de ajuste de precios relativos (agosto 1982-octubre 1984y de enero 1986 a la
fecha). Los periodos de represion de 1a inflacion se definen como aquellos
durante los que los precios controlados crecen a una tasa tal que la inflacion
observada es menor que 1a que hubiera prevalecido si 1a politica de precios y
tarifas hubiera sido neutra. Lo opuesto sucede durante un periodo de ajuste de
precios relativos: los precios controlados crecen tanto que la inflacién es
mayor de 1o que hubiera sido con una politica neutra. Vale la pena recalcar
que durante el primer periodo de ajuste, hubo dos intervalos de varios meses
en que los precios y tarifas se atrasaron; ello habla de la dificultad en vencer
la inercia administrativa, durante un proceso inflacionario, al tratar de
instrumentar una politica de ajustes nominales tal que los precios controlados
mantengan su valor real, sin introducir mecanismos de indizacidn.

La pereza con 1a que reacciond la tasa de inflacion, durante los primeros
18 meses del programa de estabilizacién, se debe a que el periodo
inflacionario anterior (1979-1982) causd distorsiones en la distribucion de
precios relativos que aumentaron la inercia del sistema y que se volvieron un
obstaculo importante a los efectos desinflacionarios del paquete descrlto40.
Ademas, 1a presencia de un Importante sector oligop6lico, cuyos precios son
administrados ("fixprices”), hizo que los intentos del gobierno por aumentar
los precios reales de algunos de sus bienes s6lo pudieran ocurrir con una
inflacion mayor. En efecto, 1a transicién a un nuevo vector de preclos
relativos, se vi6 entorpecida por 1a reticencia de estos prectos administrados

a disminuir en términos nominales. Como se indicé, el paquete de ajuste
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requeria que aumentaran el valor real tanto de la tasa de cambio como de los
precios y tarifas del sector publico. evidentemente, esto implicaba aue «i
precio relativo de otros bienes tuviera que disminuir. En ia medida en la que
alguno de esos precios fuera el precio de un bien producido en condiciones
oligopdlicas y, por ende, fuera inflexible a la baja, el ajuste solo podia ocurrir
teniendo una inflacion mayor al cambio porcentual de los precios
"administrados”. Ademas, el cierre de la economia hacia el exterior con altos
niveles de proteccion efectiva favoreciéo ese comportamiento.

E! costo de esa "victoria® en el frente inflacionario fue una recesion
profunda en 1983 y tal desajuste en las finanzas publicas el afo siguiente, que
los precios y tarifas de los bienes producidos por el sector piblico tuvieron
que aumentar provocando mayor inflacion. Como 1o muestran tanto los Cuadros
Vy Vi como la Grafica |1, 1a economia mexicana sufrié una severa recesion
durante 1983: el nivel del PIB de finales de 1981 no se volvi6 a alcanzar sino
hasta el tercer trimestre de 1985. Sin embargo, la contraccion ocurrié de
manera desigual: los sectores productores de bienes no comerciables cargaron
con 1a mayor parte del ajuste, contrabalanceando asi 1a bonanza gue conocieron
durante et auge petrolero. Al caer la demanda agregada nominal, estos sectores
no pudieron reorientarse hacia las exportaciones, siendo los sectores de la
Industria Manufacturera y de la Construccidn los mas afectados: en el primer
semestre de 1985, estaban 7.0% y 10.0% abajo de sus niveles de cuatro anos
antes. Por otra parte, tanto los sectores productores de bienes comerciables (
Agricultura y Mineria ) como aquellos que estan bajo control directo del
gobierno ( Electricidad, Gas, Agua y Servicios Comunales, Sociales vy
Personales) fueron los menos afectados, aumentando su PIB real en 1.1%, 8.5%,
23.0% y 12.5% respectivamente durante el mismo periodo. Claramente, 1a
produccién de bienes comerciables aumentd pero no habria que interpretar el
superavit en la balanza comercial de 1983, como una indicacion de que el
cambio ocurrié en solo un ano pues, como ya se indicd, en esa época fueron las
importaciones 1as que se derrumbaron™’.

Asf, los desequilibrios fundamentales que se habian manifestado tan
claramente durante la crisis de 1982 habrian de reaparecer el afio siguiente a
la primera muestra de crecimiento real. Enefecto, de manera inesperada, a
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finales de 1984, 1a economia estaba creciendo a una tasa anual mayor al 5%,
jalada por aumentos en el gasto corriente del gobierno, 12 inversion privada
(a 1a que le habian otorgads temporalmente un régimen 1Impositivo especial) y
las exportaciones. Esta tendencia continué en el primer semestre del afo
1985 pero la incertidumbre en el mercado internacional del petréleo42,
aunada al deterioro de la balanza de pagos y a la pérdida de reservas durante
ese semestre provocd un nuevo reajuste del gasto programable y una
reorganizacion del aparato gubernamental: se suprimieron 146 de las 649
areas organizacionales del sector central y se cancelaron 20,500 plazas; en el
sector paraestatal las cifras correspondientes fueron 945 de 4,440 y 9,600
plazas. Los sismos del 19 y 20 de Septiembre causaron dafios materiales que
equivalen al 2% del PiB, obligando al gobierno federal a incurrir en erogaciones
importantes que presionaron aun mas el gasto puablico. Las mayores
necesidades de financiamiento y 1a disminucion en el superavit operacional del
gobierno provocaron que se monetizara el déficit, lo que se tradujo en mayor
inflacién a finales de 1985.

Por el lado de los componentes de la demanda agregada, fueron 1a
inversion y las importaciones los que mas decayeron en 1983 y, por lo tanto,
los que mas crecieron el afio siguiente‘B. Como se aprecia en el Cuadro Vi, ia
inversidn pablica (especialmente en Maquinaria y Equipo) disminuyd mas que 13
privada: 43.67% entre 1981y 1985, versus 22.7%. Por otra parte el repunte de 13
inversidn privada en 1984y 1985 aparece en el rubro de Maquinaria y Equipo en
el que se iIncluye 1a adquisicion de equipo automotor.

La apertura comercial fue lentay la proteccion efectiva alta durante los
dos primeros afios del programa. en 1983 lo fue porque el pesc estaba
subvaluado y porque 1a proteccion nominal casi no se redujo. Aungue en 1984 1a
subvaluacién nominal fue menor, el manejo de los precios oficiales, utilizados
para calcular los aranceles de importacion, produjo casi el mismo resultado.
Al mejorar la posicién de las reservas internacionales, se concedieron
permisos con mayor fiexibilidad, favoreciendo, por una parte, 1os sectores de
exportaciones y, por otra, 1a importacion de bienes de capital y de insumos; sin
embargo, como en otras ocasiones, el proceso sigui6 stendo casuistico y sujeto
a la discrectén de las autoridades. Como lo muestra la Grafica IV,
el porcentaje del valor. importado total, cuyas fracctones arancelarias estaban
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sujetas a permiso, no disminuyd significetivamente sino haste el segundo
semestre de 1985, cuando los arancelas sustituyeron a lus permisos da manera
casi sistemética. Aunaue el proteccionismo no disminuud, se hizo un poco mas
predecible y sficiaile que en aiigs anterioras.

Por 1o que respecta al mercado financiero, el sistema de cambios
duel se convirtié en un sistema con tres tipos de cambio, en la medida en la
qus se limité la compra de ddlares en el mercado “libre oficiel”, que era
operado por la benca nacicnalizeda. Eso provocd que les operaciones gue
rebesaban esos limiles se hicieron en un mercado informal muy activo, o en
instituciones financieres en Estedos Unidos. En el segundo semestre de 1985
se autorizo la apertura de casas de cambio en el pais, recuperando parte del
mercedo que se habia desarrcllado ailende las fronteras, dandocle mas
flexibilidad el mercado de cambios e instituyendo un mercedo de cambios
realmente dual. E1 diferencial entre las tasas de cambio 1lego & un méximo de
408, pero se ha reducido a un nivel de menos de 8%. Dos ataques especulativos
recientes (Noviembre-Diciembre 1985 y Junio-Julio 1986) se resclvieron sin
intervencidn del Banco Central.

En sintesis, las aperturas, tento financiers como comerciel, gue
contempleba el programa, no se instrumentaron reaimente sino hasta finales
de 1985 por 1o que es demasiado pronto para evaiuar sus resultados, maxime,
que & los seis maeses 13 economia mexicana ge vid sometida e un choque real
més importante qus el de 19682.
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111, 3. EFECTOS SOBRE LAS TASAS DE INTERES Y EL DEFICIT FISCAL

: Las tasas de interés real fueron negativas desde el segundo
trimestre de 1982 hasta el segundo trimestre de 1985, permitiendo que
disminuyera en 30% el valor real de la deuda interna. Si bien los valores
negativos de 1983 pudieron sostenerse por el grado de subvaluacién de la
paridad cambiaria, estos presionaron al mercado de cambios en 1984 y 1985,
provocando una nueva devaluacion brusca a mediados de 1985. Como se pensaba
que 1a inflacion disminuiria rapidamente y no se queria reforzar el componente
inercial del proceso inflacionario, se buscé una estructura de tasas que
favoreciera los instrumentos de corto plazo; asi, a mediados de 1935, la
madurez promedio de los acervos financieros era de 45 dias.

A partir del segundo semestre de 1985 las tasas reales se volvieron
positivas (alrededor de 5-6% al ano) y se modificé la estructura intertemporal
para tratar de estabilizar 1a estructura financiera: aumentaron relativamente
las tasas de mediano plazo, dandole incentivos al ahorrista para alargar la
madurez de su portafolio. Eso permitid, por primera vez desde 1983, tener una
politica monetaria activamente restrictiva que reforzara el control fiscal: a
partir del Ultimo trimestre de 1985 la tasa marginal de encaje sobre captacion
nueva se volvio 100%.

Como se aprecia en el Cuadro VI, el déficit dei sector publico
disminuyé de 17.6% del PIB a 9.9% en 1885. Sin embargo, 1a mejor manera de
apreciar el ajuste que se ha llevado a cabo en las finanzas publicas es
- contabilizar 1a amortizacién inflacionaria de 1a deuda interna por separado. En
efecto, si en un ambiente inflacionario ‘el valor nominal de la deuda
denominada en moneda nacional no crece suficientemente réapido,
implicitamente se estd amortizando capital lo que representa un uso de
recursos que debe contabilizarse como tal. En un ambiente deflacionario, 13
causalidad tradicional que corre de déficit presupuestal a inflacién, se
revierte: aunque un presupuesto esté balanceado en términos reales, un
aumento exdgeno de la tasa de inflacién se traducird en mayores tasas de
interés y en mayor servicio a 1a deuda interna, haciéndolio aparecer como un
presupuesto deficitario y por lo tanto inflacionario.
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porque se subestimé el nivel nominal de las

tasas de interés que tendrian que prevalecer .

parareflejar el nivel de infiacion, por 1o qus el
pago de intereses sobre la deuda denominada
en pesos fue mayor de lo previsto,

y porque el gasto publico se recorté de manera
horizontal, en vez de eliminar algunes
programas y consolidar otros. Al repuntar la
actividad real, las presiones por recuperar el
nivel de esos gastos llevaron a una explosion
del gasto corriente: aumentd 6.8% en 198432,
Al posponerse 1a reduccion selectiva del gasto,
el gobierno parecia indicar que el recorte seria
transitorio y que el papel del estado en 13
economia no cambiaria. Por ello, 1a confianza
del sector privado no mejord y su politica de
inversidn siguid siendo precavida.

Estos errores fueron costosos porque, al crecer 1a economia mas de 1o que se

esperaba, los desequilibrios ancestrales se reforzaron y se retrasoé el cambio

estructural.

En el segundo grupo de problemas, hay que incluir: el impacto de 1a caida

de los salarios geales sobre 1a eficiencia productiva; el caracter artificial del

repunte de la Inversion privada en 1984°0; el alcance limitado de una
disminucion del gasto publico que estuviera fundamentada en una caida de 13
inversion, pues el nuevo nivel era insostenible en el mediano plazo; y la
contradiccion que existia entre querer llevar a cabo un cambio estructural y
querer proteger la planta productiva37: al interfirir con el proceso de
"destruccion creativa®, necesario para que se restructuraran tanto empresas
como sectores, se favorecio a sectores ineficientes de 1a economia.

Por eso, 1a mejora de ia balanza de pagos en 1983 y 1984 fue pasajera:
aunque la comunidad financiera internacional aplaudi6 el ajuste mexicano
porque, por primera vez en veinte afos, se habfan generado importantes
superavits en cuenta corriente38, es claro, 2 posteriory, que esta caida en la
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absorcion interna iba a ser transitoria al resultar de una disminucién brutal de
las importaciones (que resultaba, a su vez, de 1a caida del PIB), y no de un
aumento de las exportaciones. £En 1983 las importaciones fueron 41.7%
menores a las de 1982 pero las exportaciones solo aumentaron en 11.5%. Por
otra parte, la reimposicion de los controles a las importaciones para proteger
a las empresas de quiebras “injustificadas”, tuvo tres efectos "secundarios”
negativos:

- la enorme proteccién real de la que gozd el sector
productor de bienes comerciables aumentd sus margenes de
ganancia, mejorando su situacién financiera a costa del
consumidor, protegiendo empresas ineficientes vy
entorpeciendo el proceso de restructuracion industrial.

- aumentd la confusion sobre la orientacidn de la nueva
politica econdmica: al mismo tiempo que el gobierno
declaraba que el aparato productivo debia orientarse hacia
1a exportacion, mantenia un sistema de permisos previos
que, tradicionalmente, habia favorecido al sector productor
de bienes comerciables no exportados

- la liberalizacion del comercio que pudo haberse hecho al
cobijo de una proteccidn implicita muy aita (ya que !a tasa
de cambio real estaba subvaluada), fue pospuesta.

Asi vemos que, en una primera etapa, poco se hizo por resolver los
problemas que enfrentd el modelo mexicano de desarrollo a partir de los anos
70: proteccionismo excesivo tanto interna como externamente; ineficiencia del
sector publico; debilidad de la inversion privada; fragilidad de la tasa de
crecimiento de la economia; temor de los empresarios frente al riesgo y
tendencia a pedirle ayuda al estado cuando fracasan; y orientacion del aparato
productivo hacia el mercado interno por l1as cuantiosas ganancias que ofrecia.
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1. 2. EFECTOS SOBRE LA INFLACION, EL CRECIMIENTO Y LA APERTURA EXTERNA

A Como lo muestran la Grafica | y el Cuadro 1V, la tasa de inflacion
disminuyd considerablemente durante los dos primeros afios del paquete y ello
a pesar de que, en una primera etapa, tanto 1a politica de precios y tarifas
como 1a de tasas de cambio, fueran agresivas. Asi, después de haber llegado a
su maximo en el sequndo semestre de 1983, la inflacion cayé uniformemente
con un efecto acumulado de mas de S50% entre ese semestre y el
correspondiente a 1985; sin embargo, este desempefio fue menor al esperado
pues, como se muestra en el Cuadro Vi, se preveia una tasa de inflacion de
35.0% en este ultimo ano, 40% menor a 1a que de hecho acaecio. La retardacion
de esa caida en 1985 se debe al repunte de 1a actividad economica a finales de
1984; el subsecuente aumento de 1a tasa de inflacion en 1986 refleja el choque
real que sufrié la economia a principios de ese afo al caer los precios
internacionales del petraleo.

Esta caida en 1a tasa de inflacion se logré de dos maneras:

-durante el primer afio de ajuste, y como ya se menciond, se
instrumentd un paquete ortodoxo con control férreo de 1a
demanda agregada nominal de suerte que el 70% del
decremento en la inflacion coincidié con una caida
estrepitosa del PiB real.

-por otra parte, cuando, en 1984, el sector real empezé a
repuntar, se retomé l1a vieja practica de reprimir inflacion
sobrevaluando la tasa de cambio y controlando el ritmo de
ajuste de los precios de los bienes y servicios que produce
el gobierno ( a partir de noviembre de 1984).

Esto se pudo hacer porque, en México, una tercera parte del Indice de Precios al
Consumider est3, directa o indirectamente, determinada por los precios y
tarifas que controla el sector publico. El estado puede, por lo tanto, modular su
politica de precios y tarifas con propdsitos antinflacionarios; sin embargo, sus
consecuencias recaudatorias hacen que, en el mediano plazo, los precios
y tarifas tengan que seguir el ritmo general de lainflacion si no se quiere




GRAFICA 1

TASAS DE INFLACION TRIMESTRAL, A TASAS
ANUALIZADAS

120% -

R

100% +

80% 1

23

60% +

40% -

- 208 1

OR : + ; + 4 4
1/82 1/83 1/84
" ENERO 1982-JUNIC 1986

L 3

4 4 . ] b
T L L

4 L 2
v L] L

1/85



24

recurrir al endeudamiento permanente o al impuesto inflacionario. Asf, 1a
politica de fijacidn de precios ha tenido, histéricamente, dos efectos sobre !a
tasa de inflacién: uno directo, derivado del control, tanto de bienes finales
(tortilla, leche, huevo, etc..), como de insumos intermedios (acero,
petroquimicos, fertilizantes, etc..), y otro indirecto en la medida en la que
facilita (o entorpece) el proceso de convergencia del vector de precios no
controlados hacia sus valores relativos de largo plazo. E1 segundo es dificil de
medir, pues la confusion que genera el calendario de precios y tarifas en el
proceso de formacion de precios privados depende, en buena medida, de 1a
asincronia existente. Como lo muestra la Grafica ng, de 1981 a la fecha, 1a
politica de precios y tarifas ha pasado por cuatro etapas: dos de represion de
12 inflacion (mayo 1981-julio1982 y noviembre 1984-diciembre 1985) y dos
de ajuste de precios relativos (agosto 1982-octubre 1984y de enero 1986 a la
fecha). Los periodos de represion de la inflacion se definen como aquellos
durante los que los precios controlados crecen a una tasa tal que ia inflacion
observada es menor que 1a que hubiera prevalecido si 1a politica de precios y
tarifas hubiera sido neutra. Lo opuesto sucede durante un periodo de ajuste de
precios relativos: los precios controlados crecen tanto que la inflacion es
mayor de 1o que hubiera sido con una politica neutra. Vale 1a pena recalcar
que durante el primer periodo de ajuste, hubo dos intervalos de varios meses
en que 1os precios y tarifas se atrasaron; ello habla de 1a dificultad en vencer
la inercia administrativa, durante un proceso inflacionario, al tratar de
instrumentar una politica de ajustes nominales tal que los precios controlados
mantengan su valor real, sin introducir mecanismos de indizacion.

La pereza con la que reacciond la tasa de inflacion, durante los primeros
18 meses del programa de estabilizacién, se debe a que el periodo
inflacionario anterior (1979-1982) causé distorsiones en la distribucién de
precios relativos que aumentaron 1a inercia del sistema y que se volvieron un
obstaculo importante a los efectos desinflacionarios del paquete descrito4o.
Ademas, 1a presencia de un importante sector oligopélico, cuyos precios son
administrados ("fixprices”), hizo que los intentos del goblerno por aumentar
los preclos reales de algunos de sus bienes s6lo pudieran ocurrir con una
Inflacion mayor. En efecto, 1a transicién a un nuevo vector de precios
relativos, se vi6 entorpecida por 1a reticencia de estos prectos administrados

a disminuir en términos nominales. Como se indicé, el paquete de ajuste
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requeria que aumentaran el valor real tanto de 1a tasa de cambio como de los
precios y tarifas del sector publico. evidentemente, esto implicaba ue i
precio relativo de otros bienes tuviera que disminuir. En 1a medida en la qgue
alguno de esos precios fuera el precio de un bien producido en condiciones
oligopdlicas y, por ende, fuera inflexible a 1a baja, el ajuste solo podia ocurrir
teniendo una inflacién mayor al cambio porcentual de los precios
"administrados®. Ademas, el cierre de 1a economia hacia el exterior con altos
niveles de proteccién efectiva favorecié ese comportamiento.

El costo de esa "victoria" en el frente inflacionario fue una recesién
profunda en 1983 y tal desajuste en las finanzas publicas el afho siguiente, que
los precios y tarifas de los bienes producidos por el sector pUblico tuvieron
que aumentar provocando mayor inflacion. Como lo muestran tanto los Cuadros
V y Vi como la Gréafica Iil, 1a economia mexicana sufrid una severa recesién
durante 1983: el nivel del PIB de finales de 1981 no se volvié a alcanzar sino
hasta el tercer trimestre de 1985. Sin embargo, 1a contraccién ocurrio de
manera desigual: los sectores productores de bienes no comerciables cargaron
con 1a mayor parte del ajuste, contrabalanceando asi 1a bonanza que conocieron
durante el auge petrolero. Al caer 1a demanda agregada nominal, estos sectores
no pudieron reorientarse hacia las exportaciones, siendo los sectores de 1a
Industria Manufacturera y de 1a Construccion los mas afectados: en el primer
semestre de 1985, estaban 7.0% y 10.0% abajo de sus niveles de cuatro afos
antes. Por otra parte, tanto los sectores productores de bienes comerciables (
Agricultura y Mineria ) como aquellos que estan bajo control directo del
gobierno ( Electricidad, Gas, Agua y Servicios Comunales, Sociales y
Personales) fueron l1os menos afectados, aumentando su PIB real en 1.1%, 8.5%,
23.0%2 y 12.5% respectivamente durante el mismo periodo. Clararnente, la
produccién de bienes comerciables aument6 pero no habria que interpretar el
superavit en 13 balanza comercial de 1983, como una indicacion de que el
cambio ocurrid en solo un afo pues, como ya se indicd, en esa época fueron las
importaciones las que se derrumbaron‘”.

Asf, los desequilibrios fundamentales que se habian manifestado tan
claramente durante la crisis de 1982 habrian de reaparecer el afo siguiente a
la primera muestra de crecimiento real. Enefecto, de manera inesperada, a
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finales de 1984, la economia estaba creciendo @ una tasa anual mayor al 5%,
jalada por aumentos en el gasto corriente del gobierno, 1a inversion privada
(a 12 que le habian otorgads temporalmente un régimen 1mpositivo especialj y
las exportaciones. Esta tendencia continud en el primer semestre del afo
1985 pero la incertidumbre en el mercado internacional del petréleo42,
aunada al deterioro de 1a balanza de pagos y a la pérdida de reservas durante
ese semestre provocd un nuevo reajuste del gasto programable y una
reorganizacidn del aparato gubernamental: se suprimieron 146 de las 649
areas organizacionales del sector central y se cancelaron 20,500 plazas; en el
sector paraestatal las cifras correspondientes fueron 945 de 4,44C y 9,600
plazas. Los sismos del 19 y 20 de Septiembre causaron dafios materiales que
equivalen al 2% del PiB, obligando al gobierno federal a incurrir en erogaciones
importantes que presionaron aun mas el gasto publico. Las mayores
necesidades de financiamiento y 1a disminucion en el superavit operacional del
gobierno provocaron que se monetizara el déficit, lo que se tradujo en mayor
inflacion a finales de 1985.

Por el lado de los componentes de la demanda agregada, fueron ia
inversién y las importaciones los que mas decayercn en 1983 y, por 1o tanto,
los que mas crecieron el afio s!guiente‘B. Como se aprecia en el Cuadro Vi, ia
inversion pablica (especialmente en Maquinaria y Equipo) disminuy$ mas que 13
privada: 43.67% entre 1981y 1985, versus 22.7%. Por otra parte el repunte de 13
inversion privada en 1984y 1985 aparece en el rubro de Maquinaria y Equipo en
el que se incluye 1a adquisicidn de equipo automotor.

La apertura comercial fue lentay la proteccién efectiva aita durante los
dos primeros afios del programa: en 1983 lo fue porque el peso estaba
subvaluado y porque 1a proteccion nominal casi no se redujo. Aunque en 1984 la
subvaluacién nominal fue menor, el manejo de los precios oficiales, utilizados
para calcular los aranceles de importacion, produjo casi el mismo resultado.
Al mejorar la posicién de 1as reservas internacionales, se concedieron
permisos con mayor flexibilidad, favoreciendo, por una parte, 1os sectores de
exportaciones y, por otra, 1a importacién de bienes de capital y de insumos; sin
embargo, como en otras ocasiones, el proceso siguié siendo casuisticoy sujeto
a la discrecidon de las autoridades. Como lo muestra la Grafica IV,
el porcentaje del valor.importado total, cuyas fracctones arancelarias estaban
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sujetas o permiso, no disminuyd significetivamente sino hasta el segundo
semestre de 1985, cuendo los arancelas sustituyeron a los permisos da manera
casi sistemética. Aunaue el proteccionismo ne disminuué, se hizo un poco mas
predacible y eficienls que en afias anterioras.

Por lo que respecte al mercado financiero, el sistama de cambiocs
duel ss convirtié en un sistema con tres tipos ds cambio, en 18 medida en la
que se 1imité la compra de ddlares en el mercado “libre oficial”, que era
operado por la bsnca nacicnalizeda. Eso provocd que las operaciones que
rebesaban esos limiltes se hicieran en un mercado informal muy active, o en
instituciones financieres en Estedos Unidos. En el segundo semestre de 1983
se outorizd la opertura de casas de cembio en el pais, recuperando parte del
mercado que se habia desarrollado ailende las fronteras, dandole més
flexibilidad el mercado de ceambics e instituyendo un mercedo de cambios
realmente dual. E1 diferencial entre las tasas de cambio llego a un maximo de
40%, pero se ha reducido a un nivel de menos de 8%. Dos ateques especulativos
recientes {Noviembre-Diciembre 1985 y Junio-Julio 1986) se resclvieron sin
intervencidn del Banco Central.

En sintesis, las aperturas, tento financiers como comsrciai, que
contempleba el programa, no se instrumentaron reaimente sino hasta finales
de 1985 por 10 que es demasiado pronto para evaiuar sus resultados, maxime,
que & l1os seis meses 1a economia mexicana ge vié sometids e un choque real
més importante qus el de 1982.
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I1. 3. EFECTOS SOBRE LAS TASAS DE INTERES Y EL DEFICIT FISCAL

- Las tasas de interés real fueron negativas desde el segundo
trimestre de 1982 hasta el segundo trimestre de 1985, permitiendo que
disminuyera en 30% el valor real de la deuda interna. Si bien los valores
negativos de 1983 pudieron sostenerse por el grado de subvaluaciéon de la
paridad cambiaria, estos presionaron al mercado de cambios en 1984 y 1985,
provocando una nueva devaluacién brusca a mediados de 1985. Como se pensaba
que 1a inflacién disminuiria rapidamente y no se queria reforzar el componente
inercial del proceso inflacionario, se buscé una estructura de tasas que
favoreciera los instrumentos de corto plazo; asi, a mediados de 1935, la
madurez promedio de los acervos financieros era de 45 dias.

A partir del segundo semestre de 1985 las tasas reales se volvieron
positivas (alrededor de 5-6% 2l aio) y se modificé la estructura intertemporal
para tratar de estabilizar 1a estructura financiera: aumentaron relativamente
las tasas de mediano plazo, dandole incentivos al ahorrista para alargar la
madurez de su portafolio. Eso permitio, por primera vez desde 1983, tener una
politica monetaria activamente restrictiva que reforzara el control fiscal: a
partir del ditimo trimestre de 1985 la tasa marginal de encaje sobre captacion
nueva se volvid 100%.

Como se aprecia en el Cuadro VIII, el déficit del sector publico
disminuy6 de 17.6% del PIB a 9.9% en 1985. Sin embargo, 1a mejor manera de
apreciar el ajuste que se ha llevado a cabo en las finanzas publicas es
contabilizar 1a amortizacion inflacionaria de 1a deuda interna por separado. En
efecto, si en un ambiente inflacionario ‘el valor nominal de la deuda
denominada en moneda nacional no crece suficientemente rapido,
implicitamente se estd amortizando capital lo que representa un uso de
recursos que debe contabilizarse como tal. En un ambiente deflacionario, 1a
causalidad tradicional que corre de déficit presupuestal a inflacidn, se
revierte: aunque un presupuesto esté balanceado en términos reales, un
aumento exdgeno de 12 tasa de inflacién se traduciréd en mayores tasas de
interés y en mayor servicio a la deuda interna, haciéndoio aparecer como un
presupuesto deficitario y por lo tanto inflacionario.
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El Cuadro VIl trata de medir el déficit presupuestal de diferentes
maneras para apreciar el esfuerzo de finanzas piblicas que se ha realizado en
México: alli se ve que durante el periodo 1983-1985 ha habido un superavit
primario significativo, y que aun el deficit operacional ajustado ha estado
practicamente en cero. El Cuadro IX muestra, a su vez, que el 80% del ahorro
externo total, generado en los Ultimos tres afos, provino del gobierno y solo
20% del sector privado subrayando que la mayor parte del ajuste hecho por
México se ha concretizado en las finanzas publicas. La desincorporacién
reciente de 458 empresas con participacion estatal ( 58 fusionadas, 269
disueltas-y 101 puestas en venta) no tiene consecuencias presupuestales
inmediatas, por los costos fijos de llevar a cabo estas acciones ,pero deberian
redundar en un déficit permanentemente menor.

l1l. 4 EFECTOS SOBRE EL EMPLEQ Y LA DISTRIBUCION DEL INGRESO

La evaluacion, que en estos momentos se puede hacer, de los efectos del
programa de ajuste sobre el empleo y 1a distribucion del ingreso es limitada
dada la insuficiencia de informacion confiable en la cual basar las
conclusiones. Por ello todas las apreciaciones de esta seccion son tentativas y
muy preliminares.

Dadas las limitaciones mencionadas, los datos que se presentan
en el Cuadro X indican que la drastica reduccion en la actividad productiva que
resultd del ajuste de 1983 condujo a un aumento de la desocupacion abierta

menor al esperado, situacién que se revirtié 1984y 1985 a la primera sefial de

recuperacion. La recaida de la actividad que se presenta en el segundo
semestre de 1985 y que se profundiza en 1986 apenas empieza a manifestarse
en los indicadores de desempleo. Este comportamiento es atribuible a los
siguientes factores:

-México tiene una economia dual muy marcada con una amplio
mercado informal de trabajo cuyo comportamiento se refleja de
manera muy imperfecta en las estadisticas oficiales. Las
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encuestas de empleo utilizan 1a definicion de empleo de la OIT
segun 1a cual es empleado cualquier trabajador que tuvo un empleo
remunerado durante, por 10 menos una hora, en la semana en que Se
contestd el cuestionario. Asi es muy probable que el movimiento
de un trabajador del sector moderno al mercado de empleo
informal (o subempleo) no se registre en las estadisticas de las
que disponemos.

-El alto grado de cooperacion por parte del sector obrero
organizado que crey6 que una reduccion del salario real permitiria
defender el empleo; asi los indices de huelgas y paros han
permanecido estables hasta el segundo semestre de 1986 a pesar
de una caida sustancial del salario real: 19% en 1983 y una
disminucion acumulada de 26% entre 1983 y 1985. Vale la pena
senalar que la estructura institucional de las revisiones
salariales no ha cambiado amén de los vaivenes de la tasa de
inflacion: sigue estando desfasada porque las clausulas
econdmicas de los contratos colectivos de trabajo se siguen
revisando anualmente. Sin embargo, los salarios minimos han
aumentado con mayor frecuencia (semestralmente), provocando
una cadena de ajustes “extraordinarios”™ en los salarios
contractuales cuya magnitud ha diferido por rama. Los ajustes
salariales se han efectuado en base a 12 inflacion esperada y no a
13 histérica, evitando asi las consecuencias inerciales de un
sistema implicito o explicito de indizacion.

-Por Gltimo, el flujo migratorio indocumentado hacia los Estados
Unidos parece haber aumentado; se estima que la migracion
permanente ha alcanzado 230 a 250 mil personas al afio ( cuando
la PEA aumenta en 750 o 800 mil personas ) con un flujo se
migracion temporal mucho mayor.

En cuanto al personal ocupédo en 1a industria manufacturera, como 10 muestra
la Grafica V, este siguié muy de cerca el comportamiento del PIB real: cayo
fuertemente en 1983, se recuperd en 1984y 1985, y recayd en 1986.
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En materia de distribucién del ingreso, cabe suponer que el ligero avance que
se logrd en el periodo del auge petrolero fue transitorio. Es claro que las
politicas de estabilizacion condujeron a una reduccion del bienestar colectivo
aunque de manera desigual a través de sectores. Como puede observarse en 1a
Grafica Vi, los primeros resultados de 1a Encuesta Ingreso-Gasto sefalan que
la distribucidn del ingreso me jord uniformemente durante el auge petrolero 44
las familias mas pobres (tres primeros deciles) aumentaron su participacion
de 6.1% en 1977 a 6.3% en 1983 mientras que ias familias mas ricas (ultlmo
decil) disminuyeron 1a suya de 36.7% a 34.2%.

Esta ganancia probablemente fue temporal, pues tanto la caida del
salario real como el aumento en el sector informal incidieron con mayor fuerza
sobre 105 sectores mas desprotegidos de la poblacién. La distribucién funcional
del ingreso 45 apoya esta apreciacion, pues, como se muestra en el Cuadro X,
la participacién de los salarios en el PIB se ha reducido considerablemente
mientras el excedente de explotacion se comportd en forma inversa. Ademas,
hay indiclos claros de que, a pesar de la crisis, un grupo Importante de
empresas cotizadas en Bolsa tuvieron resultados muy favorables, medidos
tanto por sus niveles reales de ganancias como por 1a velocidad a 1a que
lograron desendeudarse en terminos reales. Esto se debe, en buena parte 3 1as
polfticas proteccionistas que se incluyeron a principios de 1983 como parte de
los programas de proteccion a la planta productiva. Esta politica sé¢ mantuvo
durante los dos primeros afios del programa acrecentando l!a desigualdad.
Finalmente, hay que subrayar que 1a moderacion de 1os trabajadores en sus
demandas salariales validd, por el lado de los costos, 1a devaluacion real que
se pretendfa a nivel macroeconémico.
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iV EL CHOQUE PETROLERO DE 1986 Y EL NUEVO ACUERDO CON EL FMi

Dado el comportamiento de 1los principales indicadores
macroeconémicos durante 1985 (inflacion, tasa de cambio, reservas
internacionales, cuenta corriente y crecimiento), a finales de ese afio, la
politica econémica para 1986 contemplaba retomar el camino de la
recuperacion instrumentando un esfuerzo adicional de reordenacion economica,
con énfasis en las tareas de reconstruccién y de cambio estructural. Esto
implicaba una reduccion tanto de la inflacion como del déficit fiscal para
estabilizar el sistema financiero y el mercado cambiario. El nuevo esfuerzo de
disciplina fiscal debia permitir reducir el gasto corriente en términos reales
durante el primer semestre, controlar el crecimiento de 13 oferta monetaria, y
realinear los precios y tarifas del sector publico; se aceleraria el proceso de
apertura comercial (con admisién al GATT) y profundizaria el cambio
estructural con ventas, reconversion o cierre de paraestatales. Se esperaba
que este programa provocara una recesion durante el primer semestre pero que
se sentaran nuevas bases para un desarrollo mas equilibrado a partir del tercer
trimestre (el PIB no creceria en términos constantes en promedio) .

Este nuevo programa se vio alterado, desde un principio, por una caida
del precio del petrdleo tres veces mayor a la esperada. Como se ve en el Cuadro
X11, despues de una caida acumulada de 30.6% de los términos de intercambio
entre 1980 y 1985, el precio del petrdleo disminuyd en méas de 1a mitad entre
el Gitimo trimestre de 1985y el primero de 1986.

Durante los primeros meses del afo, se redoblaron las politicas de
contencion fiscal y monetaria que ya se habian acordado y se deslizé 1a tasa de
cambio de manera mas agresiva para abrir un compas de espera durante el cual
se pudiera negociar una transferencia mas ordenada de recursos reales al
exterior. La contraccidén del crédito doméstico real provocé que regresaran
capitales que se encontraban en el extranjero, al enfrentar los empresarios l1a
disyuntiva de quebrar por falta de capital de trabajo o repatriar parte de sus
activos. La subvaluacién real creciente permitié proteger las reservas del
Banco Central contra movimientos especulativos, a 1a vez que se estimulaban
las exportaciones no petroleras ( se estima que creceran entre 15% y 20% en
1986). Durante el primer semestre, 1a transferencia real al exterior se efectud

™~
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con reservas, un pequeﬁo regreso de capitales y un importante ajuste externo.
Curante el sequndn trimestre, ce tomd la decision politica G2 que 13 recen, i
interna para seguirie dando servicio a la deuda externa no podia continuar y
que debfan buscarse recursos crediticios frescos en el exterior para revirtir
un patron conciente de desendeudamiento externo real.

El 22 de julio México firmd una carta de intencidn para un convenio de
tipo "stand-by" con el Fondo Monetario Internacional que cubria el periodo
hasta finales de 1987. Este convenio contiene tres aspectos inovadores que es
importante subrayar:

1) invierte el orden de prioridades que estos contratos reflejan
pues parte de las necesidades de crecimiento de 1a economia (3-4% para el
periodo 1987-1988)y deriva de ellas los requisitos de créditos frescos que se
requieren. La capacidad de pago se define de manera inversa a la tradicional: en
vez de fijar exogenamente los pagos al exterior e inferir la tasa de
crecimiento compatible con estos, los convierte en la variable endbgena. Como
consecuencia de este cambio de actitud, se establecié un mecanismo
automatico de apoyo a la reactivacion econémica de suerte que 500 millones
de ddlares adicionales seran canalizados a la inversion publica durante el
segundo semestre de 1987 si 1a economia no mostrara signos suficientes de
recuperacion durante los primeros meses del ano.

2) aisla parcialmente a 1a economia mexicana de los choques
reales que han determinado su trayectoria en los Gltimos anos, garantizando
recursos adicionales en caso de que disminuya mucho el precio internacional
del petréleo y disminuyendolos si este sube por arriba de cierto valor. Si el
precio del barril de 1a mezcla mexicana cae por debajo de $9.00 ddlares, et FMI
extendera un credito adicional para compensar exactamente la pérdida de
ingresos petroleros. Lo opuesto sucedera si el petrdlec mexicano se vende a un
precio superior a los $14.00, disminuyendo el financiamiento en la misma
medida en la que aumenten los ingresos petroieros.

3) reconoce que es el déficit operacional el que mide
apropiadamente las presiones de demanda presentes en una economia y no el
déficit financiero que incluye el componente inflacionario del servicio de la
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deuda interna en moneda nacional. Al reconocer que, cuando la inflacion es
inercial, 1a inflacién causa el déficit mas que lo contrario, se aleja de los
convenios tradicionales gue conllevan un sobreajuste recesivo del sector real.

Asi, por primera vez en los Ultimos veinte meses, México recibira
recursos frescos del exterior lo que deberia permitirle acceder a una senda de
crecimiento que incorpore una mejor redistribucion intertemporal de Ia
reduccidn en el consumo que 1a caida en los términos de intercambio requiere.
Para 1986, se espera que 1a tasa de inflacién regrese a un nivel aproximado de
100% (de diciembre a diciembre) y que el ingreso real caiga entre 38 y 4%, 10
que se compara desfavorablemente con las proyecciones que estipulaban una -
inflacién por debajo de SO% y una recesion de 1% pero que no preveian pérdidas
de ingreso por ventas externas de petréleo equivalentes a 4% del PiB.




V RESUMEN Y CCHCLUSICHES

Cuando, a finales de la década de los 60, el modelo de sustitucidn
de importaciones mostro sus limitaciones, se hizo patente 1a necesidad de un
cambio profundo en la estrategia de desarrollo de México. Este cambio no se
llevé a cabo a principios de los afos 70 porque se pensé que un mayor
intervencionismo estatal en el ambito econémico seria suficiente para crear
las condiciones de un nuevo patrén de desarrollo: el crecimiento acelerado,
bajo la tutela del estado, debia permitir la eliminacién paulatina de las
desigualdades. La solucion era ficticia, como lo demostrd la crisis de 1976.
Se penso que el auge petrolero posterior seria permanente, lo que hizo suponer,
de nuevo, que no habia que enfrentar los altos costos de corregir estos
desequilibrios fundamentales: la exportacion de hidrocarburos proveeria al
pais de suficientes recursos para acceder a una nueva etapa de desarrolio. Y
ciertamente se inauguré una época de prosperidad que alimenté expectativas
de un futuro promisorio para todos. Pero concluyd al poco tiempo, cuando la
situacién internacional se tornd adversa, dejando problemas estructurales que,
lejos de haberse resuelto, se habian agudizado y que desembocaron en 1a crisis
de 1982.

Durante los primeros 24 meses del severo programa de ajuste que fue
instrumentado hubo avances en materia de control de inflacion, reduccidon del
déficit fiscal, acumulacién de reservas internacionales y regularizacion en el
cumplimiento de 10s compromisos externos, eiementos que allanaron el camino
para una restructuracion de 1a deuda externa. México recibi6 el reconocimiento
unénime de la prensa internacional por l1a rapidez con que habia logrado
revertir el eritico panorama econémico que se observaba a finales de 1982.

Sin embargo, habfa indicios que ensombrecian 1a situacion econdmico de
1984 y que cuestionaban el caracter duradero de la recuperacién: 1a inflacién
no se habfa reducido al ritmo esperado y el producto real habia caido a niveles
muy por debajo de 1o planeado, incrementando el costo social del ajuste. Ya a
principios de 1985 era evidente que las metas del programa se rebasarian. La
inercia inflacionaria mostraba mayor resistencia que lo previsto, 1o que
dificultaba el control sobre el déficit fiscal, por el pago de intereses sobre la
deuda interna. Al reactivarse la economfa se deterioré la posicién de las
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reservas internacionales alcanzada en los meses anteriores. A final de ese afio
el panorama era desalentador: inflacién nuevamente a la alza, regreso a la
recesion, suspension de crédito externo e inestabilidad cambiaria.

Asi, mientras se mantuvo un control severo sobre 1a demanda agregada
nominal, el programa de ajuste permitié generar excedentes para cumplir con
los compromisos externos, pero no generd una reorientacion mas permanente
tanto del gasto como de 1a produccidn, ni avances mas sustantivos sobre el
control de 1a inflacion. El ajuste de los precios relativos no fue suficiente
para propiciar el cambio estructural que la estrategia buscaba en su
planteamiento original; tan pronto como la economia empezd a crecer, se
revirtio el crecimiento de las exportaciones no petroleras a 1a vez que las
importaciones adquirieron un dinamismo muy superior a lo esperado y se
dificulté el control del gasto publico. En el corto plazo el programa habia
funcionado, pero no habia sentado bases firmes para una recuperacion
sostenida y estable.

En estas circunstancias, el severo choque real que representé 1a caida
del precio del petréleo a inicios de 1986 obligd a negociar un nuevo paquete
crediticio con el FMI y la Banca Internacional y a redisefiar el programa
econdmico frente a las nuevas circunstancias. Este nuevo convenio difiere de
los anteriores en que parte de 1a fijacidén de una cierta tasa de crecimiento
como meta para de ahi estipular el monto de recursos necesarios de apoyo
externo, en que reconoce al déficit operacional como nueva medida de
disciplina fiscal y en que aisla parcialmente a 1a economia de Ias
fluctuaciones en el precio del petroleo.
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CUADRO |

PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS( 1956-1985)
(Porcentajes)

1956-1972 1973-1976 1977-1981 1982 1983 1984 1085

pig! 6.7 6.1 74 -05 -53 37 28

TASA DE 3.0 16.7 238 589 1019 655 57.7
INFLACIONZ

DEFICIT PUB3 25 8.0 102 176 90 87 99
PIB

CTA CORRIENTE  (25) 4.1) (34 (38 37 25 03
PIB '

DEUDA EXT. PUB4 116 16.3 232 359 431 405 396
PIB

SERV. DEUDAEXT. 196 25.4 445 479 391 313 322

INGR. CTA. CORR.

1)  Tasade crecimiento

2) En base al Indice Nacional de Precios al Consumidor a partir de 1969. Para
anos anteriores, se utilizd el Indice de Precios al Mayoreo.

3)  Informacion a partir.de 1965.

4) Informacion a partir de 1960.

FUENTES: SHCP, BANCO DE ﬁEXICO, INEG!
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CUADRO Il
ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LAS EXPORTACIONES

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

PETROLERAS 223 307 450 690 750 776 718 686 675
NO PETROLERAS 77.7 692 550 310 249 224 282 314 325
Agropecuarias 282 247 20.1 100 76 58 53 60 60
Extractivas 46 35. 38 33 34 24 23 22 23
Manufactureras 448 41.0:310 175 140 142 205 231 241
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

FUENTE: BANCO DE MEXICO.




CUADRO [t
INGRESOS Y GASTOS DEL SECTOR PUBLICO
(% del PIB)
Ao 1980 1981 1982 1983 1984 1985
INGRESOS 28.5 275 299 344 342 322
GASTOS % 35.5 41.1 46.1 42.7 41.5 40.6
DEFICIT ECONOMICO 6.9 13.6 16.2 8.3 73 83

FUENTE: BANCO DE MEXICO, Indicadores Econémicos.
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CUADRO IV

INFLACION Y TASAS DE INTERES

PERIODO AIPC TASAS DE INTERES

IPC Corto Plazo Mediano Plazo
1982 Nominal Real Nominal  Real
I 326 339 0.8 355 22
i 443 41.6 -19 424 -1.3
i 65.6 51.2 -8.7 519 -8.3
v 87.6 47.8 -21.2 489 -20.6
1983 v
| 1129 ' 59.9 -249 57.9 -25.8
1i 114.7 60.3 -25.3 59.5 -25.7
il 100.8 57.6 -215 58.2 -21.2
v 874 57.3 -16.1 60.9 -14.1
1984
i 728 53.1 -11.4 52.3 -119
i 67.8 50.1 -105 49.3 -11.0
Hi 63.3 50.4 -79 49.3 -8.1
v 60.4 475 -80 48.7 -73
1985
| 59.4 48.9 -6.6 494 -6.3
] 55.0 56.0 0.6 543 -0.4
1] 55.8 64.2 5.4 - 659 6.5
v 60.6 68.8 5.1 725 14
1986
| 66.7 75.2 5.1 77.2 6.3
] 770 80.9 22 823 3.0

IPC  :Indice Nacional de Precios al Consumidor (lncrementos con Respecto al
Mismo Pericdo del Afie Anterior).
TASAS DE INTERES: Hasta 1983, 111 se incluye 1a tasa sobre depés!tos
bancarios; a partir de entonces, pagares bancarios. Corto
Plazo: 90 a 75 dias. Mediano Plazo: 180 a 265 dias
FUENTE: BANCO DE MEXICO, Indicadores Econémicos.



CUADRO V
TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL(OFERTA)*
(Porcentajes)

GRANDES DIVISIONES
PERIODO PIB TOTAL | I v V_ Vi Vi vt X
1982 | 9.3 43 77 33 103 77 80 59 825 57
H -7 3.3 13 -4 -46 106 -38 23 111 21
m  -53 -4.1 72 -120 -72 72 -23 -3-277 48
v =27 22 182 -120 -176 9 -60 -10 70 62

1983 I -90 -225 72 -120 -216 06 -36 -59-229 -1
i -94 -45 23 -152 -207 -5-214 -22 143 35
i =30 16 16 -73 -222 -8-100 10 324 19
iv. -38 84 -57 -61 -67 56 -58 32-152 1.7

1984 | 20 165 47 13 43 61 -89 99 180 34
I 35 42 2 =15 30 74 72 66 41 33

I 5.0 32 -12 23 149 54 38 89 142 34

v 3.7 -52 -30 56 155 21 100 55 69 38

1985 - | 46 45 -35 56 102 64 65 27 12 26
i 5.1 1.0 -25 70 137 48 47 34 091 34

*Datos Anualizados a Precios Constantes de 1980
! Agricultura,Silviculturay Pesca
H Mineria
1 Industria Manufacturera
IV Construccién
v Electricidad, Gas y Agua
: VI Comercio, Restaurantes y Hoteles
VIl Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones
VIII  Servicios Financieros y Bienes Inmuebles
X Servicios Comunales, Sociales y Personales

FUENTE: INEGI, preliminar.
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CUADRO VI
TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL(DEMANDA).
(Porcentajes)

" PERIODO 1981 1982 1983 1984  1985P
CONSUMO DEL GOBIERNO 101 24 -13 6.8 1.3
CONSUMO PRIVADO 73 .1 -75 25 2.1
IMVERSION 147 -159  -279 55 6.4

Privada 139  -173  -242 9.0 13.4
Construccion 6.6 2  -102 49 8.7
MaguinariayEq 192  -285  -369 143 19.0

PGblica 158 -142  -325 06 -4.4
Construccitn 15.2 -9.1 279 1.6 -1.7
MaquinariayEq 170  -248  -440 27 -135

EXPORTACIONES 6.2 137 1S 105 -26
IMPORTACIONES 20.3 -37.1 -41.7 19.7 11.0
VARIACION DE 20.1 -91.0 1111 39.1 97.7
EXISTENCIAS
TOTAL 79 -5 -5.3 37 28
P preliminar

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA, GEOGRAFIA E INFORMATICA.




CUARRO VI

INDICADORES MACROECONOMICOS DEL COMPORTAMIENTO
PLANEADO DE LA ECONOMIA MEXICANA.

1983 1984 1985 1986
TASADE INFLACION  800%!!l  400-500%8!" 35.0%!! 45.0-50%!!
TASA DE CRECIMIENTO  -3.0%! 05%!! 353! 0.0%g!!
REAL DEL PIB™

BALANZA COMERCIAL® -ssm!!! 20! 1.sM0!! 2mpl!
EXPORTACIONES™ 12.0%! 75zl 18.0%'l@ 72Dl
(Tasa de Crecimiento) ’

IMPORTACIONES™ 9.0%! 9.08!! 13.0%!V 13.08'V

(Tasa de Crecimiento)

La cifra que aqui se muestra es 1a mitad del intervalo que se consideraba
en la fuente utilizada.

@  Solo incluye exportaciones no petroleras.

MMD Miles de Millones de Dolares.

FUENTES:

1) Plan Nacional de Desarrollo, 1983-1988 (PND)

i) Criterios Generales de Politica Econémica para la Iniciativa de Ley de
Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacién (CGPE)

I11) Carta de Intencion de México al FMI, del 12 de noviembre de 1982 (CIFMI)

IV) Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo (PNFD).
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CUADRO Vil

MEDIDAS DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
(Porcentaje del PIB)

PERIODO DEFICIT DEFICIT DEFICIT DEFICIT
- FINANCIERO  PRIMARIO OPERACIONAL OPERACIONAL
AJUSTADO

1965 09 0.1 0.9 0.9
1966 12 05 1.2 1.4
1967 24 R 23 24
1968 22 1.1 2.1 22
1969 22 K 1.8 27
1970 38 1.8 36 39

1971 25 0.8 22 25
1972 49 3.1 45 49
1973 6.9 5.0 49 6.1
1974 7.2 5.3 5.3 6.4
1975 10.0 7.7 8.7 9.4
1976 99 65 65 8.1
1977 6.7 49 43 55
1978 6.7 35 48 5.7
1979 76 42 . 5.3 6.4
1980 79 42 46 6.1
1981 147 95 9.8 13
1982 17,6 94 73 115
1983 9.0 -33 -24 0.3
1984 8.7 -30 -0.3 1.6
1985 9.9 -2.1 0.6 2.7
1986 146 -3.0 2.0 1.0

*Proyectado
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NOTA -

Las definiciones que se usan en este Cuadro son 1as siguientes:

DEFICIT FINANCIERO (DF) = INGRESOS - EGRESOS

DEFICIT PRIMARIO (DP) = (DF) - PAGO DE INTERESES

DEFICIT OPERACIONAL(DO) = (DF) - AMORTIZACION INFLACIONARIA DE LA DEUDA
PUBLICA INTERNA

DEFICIT OPERACIONAL -

AJUSTADO  (DOA) = (DO) + IMPUESTO INFLACIONARIO

AMORTIZACION INFLACIONARIA

DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA = TASA DE INFLACION PUNTA A PUNTA x

| | ACERVO DE DEUDA DEL SECTOR PUBLICO EN
MONEDA NACIONAL AL PRINCIPIO DEL

PERIODO.

IMPUESTO INFLACIONARIO = TASA DE INFLACION PUNTA A PUNTA x
[ACERVO DE DINERO AL PRINCIPIO  DEL
PERIODO + ]

FUENTE: Para 1981-1985: The Mexican Economy 1986, BANCO DE MEXICO; para
otros afos, elaboraciones propias.

o
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CUADRO IX

AHORRO TOTAL
{Miles de Millones de pesos)

k

PERIODO AHORRO EXTERNO AHORRO DEL AHORRO PRIVADO

(M-X) GOBIERNO( G-T) (Ip - Sp) _
1970 8.4 3.6 48
1971 5.3 -0.7 6.0
1972 43 9.2 -49
1973 73 19.0 -11.7
1974 19.5 28.3 -8.8
1975 30.0 61.7 . -31.7
1976 18.9 56.6 -37.7
1977 -1.8 30.6 -32.4
1978 13.3 30.2 -16.9
1979 38.7 49.7 -11.0
1980 40.6 87.3 -46.7
1981 96.6 395.9 -299.3
1982 -582.6 5441 -1126.7
1983 -1722.7 -10025 -720.2
1984 -2326.6 -1810.5 -516.1
1985 -2330.1 -2300.1 -30.0
NOTA:

G-T = Déficit Econémico- Intereses-Adefas.
Déficit Economico = Gasto Total - Ingresos Totales (excluye transferencias).
El ahorro privado se obtiene como residuo.

FUENTES: SHCP, Estadisticas Hacendarias del Sector Publico 1965-1982.
BANCO DE MEXICO, Indicadores Econémicos.
INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales
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CUADRO X

TASA DE DESOCUPACION ABIERTA EN LAS PRINCIPALES CIUDADES

PERIODO GENERALl MEXICO GUADALA.JARA MONTERREY
19812 4 3.9 5.8 42
19822 40 5.0 49
1983 | 6.8 6.3 8.8
{ 55 8.1 98
Il 6.4 86 114
Iv 6.3 6.7 9.1
1984 | 55 54 69 83
i 5.2 53 57 ' 70
i 6.3 6.4 6.0 85
1w 58 6.2 5.7 6.2
1985 | 52 S.7 39 6.9
H 39 43 35 5.1
Hi 46 5.2 3.9 5.4
v 3.7 44 24 40
1986 | 4.1 49 26 5.0
1] Promedio ponderado de 12 areas metropolitanas y cuatro ciudades
fronterizas; cifras disponibles a partir de 1984
2] Promedio aritmético de 1o0s trimestres.

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA, GEOGRAFIA E INFORMATICA.
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CUADRO X1
DISTRIBUCION FUNCIONAL DEL INGRESO
(R del PIB)
A0 1981 1982 1983 1984
REMUNERACION A LOS ASALARIADOS 374 358 28.8 277
26.5

EXECEDENTE DE EXPLOTACION 49.0 48.6 35.1

* La diferencia a 100% corresponde a impuestos tndirectos netos de subsidios
mas depreciacion, componentes cuya participacion en el PIB se ha mantenido

practicamente constante.

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA, GEOGRAFIA E INFORMATICA.

) ':’\'“’jm
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CUADRO XI1
INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO

PERIODO PRECIODEL TERMINOS DE MARGEN DE RESERVAS
PETROLEO® INTERCAMBIO®?  SOBRE(-)0 INTERNACIONALESY
SUBVALUACION(+)C

1981 | 36.30 99.7 -20.6% 4270.7
n 3359 942 -2158% 37087
- 3163 90.2 -21.1% 3953.0
v 3128 89.8 -22.1% 5035.1
1982
o 29.68 86.1 -5.9% 33321
1 28.38 83.3 12.8% 2161.4
- 2838 83.4 13.8% 1956.1
v 2838 81.8 -5.6% 18323
1983
| - 2659 786 36.4% 30939
N 25.70 77.4 32.4% 36349
m 2607 75.9 31.0% 41749
IV 2680 76.2 28.5% 4933.1
1984
| 26.80 77.1 20.6% 5795.6
1 26.80 76.7 16.6% 7103.2
2680 77.1 15.1% 79649
IV 2680 746 12.2% 81340
1985 |
| 26.70 743 49% 77303
i 26.24 726 5.4% 6959.0
m o 2471 69.7 21.0% 5789.2
W 2471 718 30.0% 5805.6
1986 |
[ 10.60 51.8 36.6% 59943
" 1087 |, 412 447% 44445

FUENTE: BANCO DE MEX!CO, tndicadores Econdmicos.
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a) En délares por barril.

b) El promedio de 1980=100

¢) Calculado en base a la ley de 1a paridad del poder de compra; 1978=100
d) En millones de dédlares.

FUENTE: BANCO DE MEXICO, Indicadores Econémicos.
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MOTAS DE MECE PAGIMA

Los precios de importantes productos de exportacion {como los del
petrdleo, café, algodon, plata, cobre y camardn) disminuyeron de manera
significativa a partir de 1980 provecando una caida acumulativa de los
términos de intercambio de mas de 30%. Véase Cuadro Xl!

Si bien respecto al déficit consolidado del sector plblico (gobierno mas
empresas estatales) sdlo se dispone de cifras de 1965 en adelante, los
datos sobre el déficit del gobierno federal para los afios anteriores y el
comportamiento de los agregados monetarios corroboran 1a afirmacidn.
Los déficit mas elevados de todo el periodo se alcanzan en 1975y 1982,
cuando ascienden a 108 y 17.6% del producto respectivamente.

Aunque estos niveles parecen elevados en comparacién con los valores
existentes en el mercado internacional en esta época, no hay que
olvidar que México tiene una frontera amplia y mucho movimiento de
mano de obra y capital con el pais poseedor de la principal moneda de
reserva del mundo, mismo que cuenta con un mercado financiero amplio,
eficiente y rico en todo tipo de activos. Ademas, casi 65% del comercio
exterior de México es con los Estados Unidos. Estas son también las
razones por las cuales México ha mostrado una marcada tendencia a
mantener (siempre que le ha sido posible) un tipo de cambio fijo y libre
convertibilidad de su moneda.

E! déficit del sector pUblico como proporcién del producto empezd a
crecer a principio de los setenta alcanzando casi 18% en 1982. A esto
contribuy6 también, por el lado de los ingresos, lo limitado de la base
gravable y la evasion fiscal. Véase Cuadro VIII.

Ver A Gomez (1981) y M. Blejer (1977), para un analisis detallado de los
mecanismos de transmision del déficit presupuestal a precios y balanza

de pagos en México.

Tradicionalmente, el gobierno mexicano ha empleado 10 recursos
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provenientes del encaje exigido a 1os bancos para financiarse. Cuando
las necesidades aumentan como consecuencia de la expansion del déficit
fiscal, se eleva el encaje o se exigen depdsitos de requlacion monetaria
a los bancos comerciales en la banca central para controlar 1a liquidez.
En reconocimiento de lo limitado de este instrumento se inici6, en 1977,
un importante esfuerzo por ampliar 1a gama de activos y por intensificar
la competencia entre las instituciones del sistema financiero. En los
aflos sesenta, tres o cuatro bancos que controlaban el 80% del crédito,
dominaban el mercado financiero.

A finales de los cincuenta, 1a concentracion del ingreso en México era
elevada. Segun los resultados de las encuestas de ingreso-gasto de
1963, 1968 y 1977, el coeficiente de Ginl no habia mejorado de manera
significativa, al pasar de 0.55 a 0.54y a 0.53; ademas, l1a participacién
relativa de los mas pobres en el ingreso (los tres primeros deciles) se
habfa reducido de 7.4% a 6.78 y 6.1% respectivamente.

Al perfodo comprendido entre mediados de los cincuenta y 1970 se le
conoce como 1a etapa de “Desarrollo Estabilizador®, que para algunos
autores como R. Villarreal (1976), es un perfodo de crecimiento sin
desarrollo. A laestrategia econémica instrumentada entre 1971 y 1976
se le di6 el nombre de "Desarrolio Compartido™.

Ademas de existir un mercado de metales preciosos amonedados desde
hace muchos anos, el sistema financiero ha ofrecido depésitos en
divisas para proteger al ahorrista del riesgo cambiario. Este tipo de
depésitos, que a principios de los ochenta sirvieron para posponer la
crisis, fueron cancelados de un dfa para otro en 1982,porque las
autoridades no contaban con reservas suficientes. El precio de
liquidacion fue inferior al del tipo de cambio existente en el mercado
libre 10 que explica que, a pesar de existir activos internos que cubren
1as expectativas devaluatorias, el publico ahorrador prefiera activos en
el exterior evitando ya sea el congelamiento de cuentas, las pérdidas en
el momento de 1a depreciacion, o 10s aumentos en los impuestos que las
autoridades se veran obligadas a instrumentar para equilibrar sus
finanzas.
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Para una cuantificacién de los efectos directos (subsidio implicito) e
indirectos (cargos de intereses por el exceso de endeudamiento), sobie
el déficit pubiico de 1a politica de precios de electricidad, petroleo y
transporte ferroviario, ver F. Gil Diaz (1984); segun estos calculos, de
no haberse controlado dichos precios, 1a situacién de las finanzas
publicas habria sido superavitaria para la mayoria de los anos
comprendidos entre 1965y 1980.

B. Balassa (1986, 1983 y 1980).

Las importaciones controladas que representaban el 17.7% del valor de
las importaciones en 1956, liegan a un maximo de 90% en 1976 (ano de
la devaluacion).

C. Reynolds (1977). |

Los precios del petréleo aumentaron de 13 ddlares el barril en 1977, a
un maximo de 36 délares a mediados de 1981. En 1977 se inicia también
un repunte de la inflacion del déiar que eleva los precios internacionales
de los productos primarios y manufacturados, aunque en una magnitud
mucho menor que 1a de los precios del crudo. Junto con el auge petrolero,
subieron los precios internacionales de minerales como plata y cobre
que México exporta.

La extraccién, refinacion y distribucion de petréleo y la produccién de
petroquimica basica, 1a realizan empresas estatales.

B. Balassa (1986), P. Garciay J. Serra (1984).

La excesiva sobrevaluacién del peso también fue resultado de esta
politica. '

Tal situacién no hace mas que reforzar el sesgo anti~exportador que ya
presentaba 1a economia desde los sesenta.

Ver W. M. Corden (1982).
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Cabe sefialar que el gobierno no acumuld activos internaciona’es como
sucedid en otros paises.

Por ejemplo, 1a construccién adquiere un fuerte impulso en esos afios.

El control de los agregados monetarios se dificulté por la estrechez del
mercado financiero, situacién que se tradujo en una elevada
interdependencia entre 1a poiitica fiscal y 1a politica monetaria. De
1977 en adelante se dié un impulso decidide a la intermediacion
financiera no bancaria, creandose una nueva gama de activos
financieros, entre los que destaca la creacién de Certificados de la
Tesoreria (Bonos del Gobierno a corto plazo), cuyo principal objetivo era
ampliar 1a capacidad de control sobre los agregados monetarios. Sin
embargo, el desarrollo de este mercado fue lento y sé6lo adquirid
efectividad después de 1a crisis de 1982,

Sin embargo, dado que 1a inflacidn alcanzaba ya niveles de dos digitos,
el tipo de cambio se aprecié en términos reales, y en 1981 aumentaron
nuevamente los aranceles y los controles. De hecho, 1a liberacién de los
controles estuvo acompanada de un aumento en los aranceles, para darle
tiempo 2 ias empresas a que se ajustaran a un régimen de importacion
mas libre. La crisis de 1982 hizo que este aumento que se pensaba
temporal, se mantuviera. Dados los altibajos de la politica comercial y
cambiaria del pais, los industriales percibieron estos cambios de
politica como algo temporal y no se arriesgaron a invertir en proyectos
de exportacion de largo plazo.

La inflacién via exceso de gasto provocéd que el tipo de cambio tuviera
una apreciaciin real mayor a la derivada tan solo por efecto del
sindrome de 1a petrolizacion, misma que causé que aumentara mucho
mas la absorcion de bienes externos.

S6lo 1as exportaciones de la industria extractiva mantuvieron una
tendencia dinamica por el aumento en los precios internacionales de los
metales. '

En 1981 1a tasa de interés preferencial en Estados Unidos se elevo hasta
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19%, casi 9% en términos reales, hecho aue junto con los problemas
internos explica la situacion critica de 12 cuenta corriente.

La evolucion del saldo de la deuda piblica externa en estos anos es
1a siguiente (cifras en millones de délares).

(Corto Plazo)

1976 20,850

1978 26,400 (42%)
1980 33,900 (4.4%)
1981 52,160

1982 58,150 (16.0%)

La primera baja en el precio internacional del petrdleo ocurrié a
mediados de 1981 pero no se tomaron las medidas necesarias para
ajustar 1a economia a esta nueva situacién, particularmente en materia

de gasto publico. En febrero de 1982, la precaria situacion de las

reservas internacionales obligd a una fuerte devaluacion y hubo nuevos
ajustes cambiarios en agosto y diciembre de ese ano. Entre septiembre
y casi a fines de diciembre, se trat6 de instrumentar por primera vez en
México, un control total de cambios pero no funciond como su hubiera
deseado, por 1a proximidad con Estados Unidos.

En un estudio reciente, G. Ortiz y J. Serra (1986) liegan a esta
conclusidn al evaluar las repercusiones de darle servicio a la abultada
deuda sin modificar sustancialmente la estrategia de desarrollo. Este
trabajo fue elaborado con anterioridad a la violenta caida de los precios
internacionales del petrdleo iniciada en febrero de 1986, después del
cual empeoraron aun mas los términos de intercambio .

La elasticidad del empleo de largo plazo se supone igual a 0.45. Dado que
la fuerza de trabajo crece alrededor de 3%, se necesitaria un
crecimiento de 6.6% para mantener el desempleo constante. Estatasaes
dificil de alcanzar aGn bajo proyecciones optimistas sobre la evolucion
de las exportaciones no petroleras; 10 mas probable es que el limite de
crecimiento sea de alrededor de 4%, en ausencia de acciones que
incrementen el ahorro interno.
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Tasa de cambio, precios y tarifas del sector publico, y precios de
algunos insumos claves que habian sido subsidiados hasta ese momento.

Sobreimpuesto de 10% a los ingresos mas altos en 1983, aumento del
IVA al 15%, impuestos al consumo suntuario, aumento promedio de15%,
en términos reales, de los precios y tarifas entre finales de 1982 y
finales de 19684.

Recuérdese que para junio de 1986, el precio del barril de crudo de
exportacion mexicano representaba menos del 30% de su maximo en
1981, como se muestra en el Cuadro X!|

Hay que aclarar que, si bien 1a base de datos sobre el comportamiento de
los precios es muy rica, los de producto real son preliminares, por 1o que
cualquier conclusion a este respecto debe ser tomada con las reservas
del caso.

Para consolidar 1a paz social, el gobierno federal decidié no despedir
durante los dos primeros afios del programa de estabilizacion: el recorte
brutal del gasto publico (el gasto directo en bienes y servicios
disminuy6 en 7.5 puntos del PIB entre 1981 y 1985 ) se llevé a cabo
respetando el empleo y dejando que 1a inflacion disminuyera el salario
real. Asi fueron los mejores empleados los que pudieron colocarse en el
sector privado donde 1los salarios eran relativamente altos,
disminuyendo la eficiencia del sector gubernamental. Una parte
importante del gasto corriente se volvié enddgena, pues cualquier
mejora real de la economia tendria que traer mayores niveles de
salarios para compensar la caida anterior.

En efecto, se autorizaron estimulos fiscales a la inversion que
provocaron un aumento importante en la compra de bienes duraderos
pero poca inversién productiva (se permitio 1a depreciacion del 75% de
13 inversion que se lievara a cabo en ese ano, del S0% de 1a que se
realizara en 1985 y del 25% de 1a hecha en1986).
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Se puede decir que el FICORCA trataba de amortiguar las consecuenc: is
microecondmicas de un desajuste a nivel macroecondmico (causado, en
buena parte, por una politica gubernamental equivocada, y no 1a falla de
algunas empresas en particular). Sin embargo, 1a socializacién de las
pérdidas cambiarias y 1a reinstalacion de los permisos previos de
importacion entorpecieron el proceso de consolidacion que debia
llevarse a cabo para lograr una estructura productiva mas eficiente.

5,418 y 4,238 millones de délares en 1983 y 1984, que contrastaban
con déficits de 16,052 miliones de dblares en 1981 y 6,221 en 1982.

E! indice que aqui se muestra es la diferencia entre 1a tasa de cambio
del Indice de Precios al Consumidor y una medida del valor que hubiera
tenido 1a inflacion si 1a politica de precios y tarifas hubiera sido neutra.

Véase Alberro (1985) para una definicion de 1a inercia del sistema de
formacion de precios y estimaciones empiricas de su importancia.

En un principio poco se hizo para adecuar la composicién de l1a oferta
agregada a las nuevas condiciones. En la peor tradicion tipo FMI, la
estrategia instrumentada favorecié las medidas de “expenditure
reducing” en detrimento de las de “"expenditure switching” y solo
recientemente a través de 12 influencia del Banco Mundial se ha
procedido a tratar de corregir este error. |

En febrero se redujo el precio de exportacién de México en cincuenta
centavos; a mediados de afo se registrdé una caida adicional de 1.8
délares amén de una reduccion importante en los volumenes de
exportacion.

Vale 1a pena senalar que, en 1982, los inventarios disminuyeron 91.0%8
como si los productores hubieran previsto l1a recesion que se avecinaba.

Estos resultados corresponden a la parte de la encuesta que fue
levantada durante los ultimos tres meses de 1983, por 1o que ya refleja
los efectos de los primeros trimestres del programa de estabilizacion.
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45) Este indicador tiene, sin embargo, limitaciones importantes: el ingreso
de las personas en el mercado informal se incluyen en el excedente de
explotacion (pues este se obtiene por residuo) y es dificil clasificar a
las personas que reciben ingresos mixtos (salarios y dividendos).
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