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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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