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INTRODUCCTION

A tres afios de seguir la estrategia gubernamental para supe
rar la crisis econémica que se presentd en 1982, los resul-
tados que se muestran a través del comportamiento de las --
principales variables macroecondmicas del pais, indican un
fracaso en la mayorfa de los objetivos originalmente formula
dos por dicha estrategia, en especial sobre la disminucidn

del déficit piblico y el control de la inflacidén.

Desde un principio la nueva administracidn gubernamental con
siderd aue -el control sobre estas dos variables, era um prerre

quisito para la anterior correccidn de los mis graves proble

‘mas estructurales que venia enfrentando el pafs en el proce-

so de desarrollo econdmico de épocas anteriores.

Durante 1983 y 1984, de acuerdo al enfoque oficial, parecia
que la evolucidén de la economfa del pais convalidaba el pa-
quete de politicas de reordenacién econdmica (y por tanto el
diagnéstico que le habia dado origen) adoptado a principios
de 1983, debido a que el déficit financiero del sector publi
co y la tasa de inflacidn presentaban una tendencia decrecien
te, y mientras que la balanza en cuenta corriente mostraba

un superavit muy por arriba de lo que se esperaba segin las
metas oficiales acordadas con el FMI a fines de 1982,



En el 4dmbito externo, se presentaba a México como un ''claro'
ejemplo a seguir por los paises latinoamericanos con proble-
mas de desequilibrio en su economia. Sin embargo, durante -
1985, los supuestos logros del programa de ajuste se perdie-
ron; la justificacidn oficial centrd su argumento en el 're-
lajamiento™ del preograma de ajuste en relacidn a su aplica -
cidén en los dos afios anteriores, en errores de 'instrumenta-
cién" sobre el comportamiento de algunas variables relevan -
feS)’enlos "'shocks'" externos adversos de los f{iltimos afios, -
como por ejemplo, la caida en el precio del petrdleo.

Esto, aunado a los pocos créditos externos otorgados al pais

y a la agudizacibn en las negociaciones de reestructuracidn-

“de la deuda ;;Eéfna, provocd que para 1986 se reconsideraran
algunos de los lineamientos originales de la estrategia gu -
bernamental de reordenacidén econdmica y cambio estructural -
ya seflalada, en especial, se propuso un '‘nuevo mecanismo' a-
través del cual el pais podria hacer frente a sus obligacio-
nes externas, el crecimiento v no la recesidén, tal mecanismo
se dio a conocer a través del Programa de Aliento y (Creci- -
miento (PAC) a mediados de 1986,
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La presente investigacidn pretende proporcieonar una visidn
alternativa de la evaluacifn de la economia mexicana a la
que se presenta oficialmente, se mostrard que el comporta-
miento de la economia mexicana durante 1986 y 1984 se debia
a fenbmenos distintos a los que se presentaban en los infor
mes gubernamentales y que en general el fracaso de la estra
tegia econfmica pﬁesta en marcha a partir de 1983, y que se
evidencia a fines de 1985, se debid a un mal diagnéstico --
(sustentado teoricamente por la teoria neocldsica ortodoxa)
por parte del gobierno a cerca de los problemas estructura-
les que enfrentaba el pafs y la causalidad de las variables
relevantes de la evolucidén de la economia mexicana, en espge
cial entre déficit ptiblico e inflacién, todo ello provocéd -
un paquete de medidas de politica econdémica (ortodoxa) quew
contenian dentro de si, contradicciones que demarcaban el

fracaso a que estaban destinadas.

La investigacidn consta de seis capitulos. En el primero se
presenta una descripcién de la evaluacién de los desarrollos
tebricos sobre politicas de estabilizacidn dentro de la ---
tedria ortodoxa, desde la escuela neocldsica con sus supues-
tos de pleno empleo.y flexibilidad de precios y salarios --
hasta las "aportaciones' de la teorfa de las expectativas --




racionales y del enfoque monetario de la balanza de pagos.
En el segundo capitulo se describe, a grandes rasgos, la
evolucidén de la economia mexicana a partir de 1954, con lo
que se denominé el periodo de 'Desarrollo Estabilizador" --
hasta los acontecimientos que desataron la gran crisis de
1982.

En el tercer capitulo se presenta una descripcién del diag-
néstico gubernamental sobre la evolucidén de la economia mexi
cana hasta 1982, asf como la politica econémica { y su sus-
tento tedrico) derivada de tal diagnéstico y que se plasmd
en el Plan Inmediato de Reordenacidn Econdmica (PIRE)  y en
el Plan Nacional de Desarrollo (PND). En el capitulo cuar-

.. __ to, se presenta-una-evaluacidén—dela economiz mexicana en el

periodo en que se puso en prdctica el programa de estabili-
zacidn y cambio estructural (1983-1985), tal evaluacidn se
lleva a cabo en base a la previa descripcidn estadistica de
las principales variables macroecondmicas, se presenta tan-
to el enfoque oficial como una visién alternativa (no ortodo
xa) con el propdsito de sefialar las contradicciones de la -
estrategia gubernamental y los errdneos diagnésticos que la
fomentaron.



En el capitulo quinto, este tdltimo punto recibe un tratamien
to mids exhaustivo, destacando los mecanismos tebricos a tra-
vés de los cuales se generan las contradicciones de la estra
tegia gubernamental, y presentdndose una interpretacidn tel-
rica distinta a la contenida en dicha estrategia, de los pro
blemas estructurales de la economia mexicana. Por dltimo en
el capitulo sexto, se hace una breve mencidn de los "nuevos"
acontecimientos durante 1986, mostridndose que lo que se ha
promulgado como una '"nueva forma" de salir adelante de los
problemas que aquejan a la economia mexicana, no dejan de -
tener el mismo trasfondo tedrico ortodoxo y que mids bien --

tiene su origen en los grandes problemas financieros que ac

“tualmente vive el pais, v N0 il una vision de largo plazo de
sus problemas estructurales. Por lo que no constituye una
verdadera estrategia de desarrollo econdmico.

Al final se presentan varios apéndices, los cuales contienen
los cuadros estadisticos utilizados en el desarrollo de la
investivacién y los desarrollos formales de algunos puntos se
fialados en el capitulo cinco.



I. TRATAMIENTO DE LAS POLITICAS DE ESTABILIZACION EN EL MARCO
DE LA TEORIA ECONOMICA "TRADICIONAL'":

Dado que la presente investigacidn busca dar una interpreta--
cidn de la Politica de estabilizacién., que se establecid en
el periodo 1983-1985 en México, es conveniente aclarar, que
es lo que se entiende, en la escuela neocldsica y keynesiana
(1), por dicha politica y hacer una breve descripcién.de la
evolucidn de la literatura eéonémica, en lo que respecta a es
te tema, ya que constituye el  transfondo teérico de los pro--

gramas de estabilizacidén elaborados por el FMI.

El cbncepto de politica de estabilizacidén se puede entender
de dos formas distintas: la primera,que en la literatura an--

fuerzos que,a través tanto de la politica fiscal como de la -
mone taria, se hacen para mantener a la economia sobre su ten
dencia, minimizando las desviaciones que puedan ocurrir, mien
tras que la segunda forma, caracteriza el proceso de politica

econbmica a través del cual se lleva a una economia de una si
tuacidén de desequilibrio,tanto interno como externo,a una si-
tuacidén de equilibrio.

1. LA TEORIA DE LOS CICLOS Y LA REVOLUCION KEYNESIANA.

En la economia cldsica (2), el problema a estudiar era el del

- — — glosajona—se-conoce -como—fine -tunning's—se-refiere—a—los—es-—- -——



valor, la distribucién del ingreso y el crecimiento de la eco
nomia en el largo plazo, no didndose un intento serio y'formal
por explicar las desviaciones que una economfa experimentaba
{(los ciclos econdmicos), respecto a su tendencia y, por lo tan
to, no existia la'neqesidad de teorizar y desarrollar una area
de estudio que considerara los problemas de estabilizacidn.

Se suponfa, en el modelo cldsico, inexistencia de rigidez v

fricciones en la economia y una situacién de pleno empleo.

La teoria de los ciclos surge como tal, a principios de siglo
con los trabajo de Wesley Mitchel, y otros economistas que --
buscaron explicar las fluctuaciones en el producto y en los

precios en base a la teorfa clidsica de equilibrio. En aque-
1la época Hayek mencionaba:

"La incorporacidén de los fenémenos cfclicos a la teoria de --
equilibrio econémico con la que aparentemente estd en contra-
diccidn, continda siendo el problema crucial de la teoria del
ciclo de los negocios. Por teorfa del equilibrio entendemos
a la monderna teoria de la interdependencia de todas las can-
tidades econdmicas de acuerdo con la Escuela de Teoria Econo-
mica de Lausane'. (3)

Las fluctuaciones de corto plazo en el producto son inconsis

tentes con el modelo cldsico de equilibrio en el que existe



un ajuste instatdneo, en el que predomina la teoria cuantita-
tiva, y en el que un cambio de x por ciento en la oferta mone
taria implica un cambio de x por ciento en salarios y precios
(4). Okun sefiala que si el modelo cldsico es estable y la --
economia parte del equilibrio, entonces, las variaciones ci--
clicas se deberfan unicamente a cambios en la tecnologia y a
cambios en las preferencias entre el ocio y el ingreso; por -
lo que los ciclos se atribuyeron a desequilibrios o a aleja--
mientos del modelo competitivo. (5)

Durante los afios treinta tuvo lugar un importante cambio en

la historia del pensamiento econémico al "redefinirse la di-

reccidén de los esfuerzos de investigacidén (de la explicacidn
de los ciclos econémicos) al problema més sencillo de deter--
minar el producto en un momento del tiempo, tomando la histgo
ria como dada''. (6).

Este hecho que tuvo sus fundamentos en la publicacién de la
Teoria General de Kevnes, dié lugar al surgimiento de todo
una nueva corriente del pensamiento econdmico, conocida como
la "Revolucién Keynesiana". La principal innovacidén que --
Keynes introdujo al modelo cldsico fué el de la inflexibili-
dad de los salarios a la baja, lo que present6 como una gene-



ralizacibn empirica, también justificdndolo, al establecer --
que los trabajadores buscardn mantenersu salario nominal a

un cier to nivel, para conservar su salario relativo constante,
Keynes incorpord otro tipo de argumentos,como el de la trampa
de la liquidez que permitieron dar una explicacién a la per--
sistencia del desempleo en perfodos de depresidén. Sin embar-
go, la verdadera contribucién de Keynes fue demostrar, que )
atin con plena flexibilidad de salarios y precios, como postula
ba el modelo cldsico, existiria desempleo. Que la causa del
desempleo no era la rigidez a la baja de los salarios nomina-
les (como posteriormente argumentd la llamada 'sintesis neo-
cldsica™), sino problemas de deficiencia de demanda efectiva
y que, por tanto, el supuesto de salarios nominales inflexi--

- .-bles era un supuesto-que facilitaba el _andlisis dela_determi . _

nacidn del ingreso, al evitar una espiral de deflaciones de
precios (7). El nuevo marco Keynesiano implic6é que a través
del manejo de la politica econdmica (en especial la politica
fiscal), se podrfa mover a la economfa, de una cierta situa--
~cidn de corto plazo a otra que se considerara mejor. Es de-
cir, a través de una intervencién activa por parte de las au-
toridades monetarias y fiscales, se planteaba la posibilidad
‘de estabilizar a la economia en los dos sentidos antes mencio
nados, evitando fluctuaciones en el nivel de empleo.




Las pocas afirmaciones acerca del ciclo econdmico elaboradas
por Keynes, se encuentran en el capitulo 22 de su "Teoria Ge
neral'. Para Keynes, el ciclo econémico consistia en fluc-
tuaciones en la tasa de inversidn, que a través del multipli
cador, amplificaban los efectos sobre el ingreso y el empleo
en la economia. Las fluctuaciones en la tasa de inversién
se originaban principalmente por fluctuaciones ciclicas en la
eficiencia marginal del capital, que se debfan a su vez a al-
teraciones en los rendimientos esperados més que en los cos--
tos del capital o la tasa de interés.

Keynes en particular, consideraba como viable, utilizar la
tasa de interés para estabilizar el ciclo, pero preferfa una
tasa de interés baja en forma sotenida, junto con otras me-
-didas—mis—radicales—(politica—fisecal)5que regularizardn-el -
ciclo, pues las tasas de interé&s altas provocaban la rece--
sién. Era un remedio que 'cura la enfermedad matando al pa
ciente'.

El aparato analitico que expuso Keynes fué sumamente atracti

vo, dando lugar a un amplio desarrollo de la literatura macro
econdmica, tanto por su nivel de precisifn, como por su grado
de explicitez, desde los articulos pioneros de Hicks (1937)
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y Modigliani (1944), hasta el trabajo realizado en torno a la
curva de Phillips. Paralamente, en base a la teorfa keynesia
na, se desarrollaron modelos econométricos, que explicaron de
manera sumamente satisfactoria, el comportamiento de las se--
ries econdmicas agregadas, y que sirvieron para hacer un ana-
lisis cuantitativo de las politicas qque se pensaban implemen-
tar (8).

Se puede decir que las ideas que en los pdrrafos anteriores -
se esquematizaron de manera muy breve, dominaron el pensamien
to y la politica econdmica en las dos décadas que siguieron
al fin de la Segunda Guerra Mundial.

Al dejar atrds el andlisis de equilibrio de los ciclos econd

micos, la causa de é€stos se atribuydé a fallas del mercado, _

por lo que el objetivo de politica se convirtié en, llevar al
sistema precisamente al equilibrio de pleno empleo y mds ade-
lante con el estudio de la curva de Phillips, existid la posi
bilidad de que las autoridades monetarias pudieran escoger la
tasa de empleo, asociada a una cierta tasa de inflacidn, que

consideraran adecuada. '

Aunque en el ambiente académico, entre los tomadores de deci-

siones y la gran mayoria de los economistas, se aceptd el ---
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nuevo marco macroecondmico, hubo algunos que se opusieron a
una actuacibn activa del estado en la economia. Los traba
jos publicados por Milton Friedman en 1948 (9) y 1959 (10),
proponian explicitamente mantener una tasa de crecimiento
constante en la oferta monetaria (incluso se proponfa una ci
fra concreta, 4 por ciento), un patrdén de gastos y transfe--
rencias gubernamentales que variara secularimente, pero no
en respuésta a los ciclos econdmicos y un patrén impositivo
que se comportard de la misma manera, y que tuviera como ob
jetivo saldar, en el promedio el presupuesto federal.

Las propuestas de Friedman no recibieron mayor atencidn, so-
bre todo por el hecho de que en los veinte afios que siguie--
ron a la Segunda Guerra Mundial se logrd, a través del manejo

“de” Ta politica econdémica, minimizar las variaciones ciclicas
en el empleo y mantener a la economia sobre una senda de esta
bilidad (11)

2. INFLACION CON RECESION Y LAS REVISIONES TEORICAS DURANTE
LOS SETENTAS.

A finales de los afios sesenta y principios de los setenta, hu

bo cambios importantes tanto en la economia mundial como en -



el pensamiento econémico,que provocaron un fuerte viraje en
la teorfa macroecondmica. El mds importante quizd, fué la
presencia simultdnea de inflacidn y recesidn, no obstante
que los encargados de ejecutar la polftica econfmica, habian
seguido fielmente las recetas implicadas por la curva de ----
Phillips, en las que se suponfa un intercambio estable entre
inflacién y desempleo.

Las fallas tanto de la teoria como de los modelos economftri
cos para explicar este fendmeno, llevaron a una importante re
visidén de las bases sobre las que ambos estaban planteados.

Por el lado de la econometria, se—encontrd—que para hacer—si—
mulaciones adecuadas, era necesario que los pardmetros de los
modelos fueran '"invariables'" a los cambios en las variables -
de polfitica econfmica, cuyos efectos se buscaban precisamente
predecir. Por lo tanto, serfa necesario que los modelos eco-
nométricos se derivaran de un modelo de equilibrio, en el que
los pardmetros representan los gustos y la tecnologia existen
te, que al menos en el mediano plazo son estables, no siendo
en este caso los pardmetros, reglas de decisidn que cambiarian
al variar el medio ambiente (12).

Poco antes de que las predicciones de los modelos econométri-

cos keynesianos comenzaran a fallar, Milton Friedman lanzé en



su discurso presidencial ante la Asocijacidn Americana de Eco
nomistas, en diciembre de 1967, (13) un ataque frontal a la
teoria keynesiana, y a lo que ésta implicaba respecto a las
posibles politicas de estabilizacidén. La respuesta mds im-
portante a las ideas expuestas por Friedman, fué dada por --
Franco Modigliani, también en su discurso inaugural ante la
citada asociacidén en septiembre de 1976 (14). En los casi --
diez afios que transcurrieron entre los dos trabajos, hubo im-
portantes contribuciones a la teoria macroeconémica, las cua-

les se analizardn mids adelante.

La idea central del articulo de Friedman era que la concep--

cidén que se tenfa, tanto del potencial de la politica moneta

ria e indirectamente del de la fiscal, como armas para estabi
lizar a una economfa, era exagerado y que el papel que efecti
vamente puede desempefiar la primera, es mucho mds modesto que

que el que se le habia asignado.

Por su parte, el punto medular del trabajo de Modigliani, lo
plantea €1 mismo en las primeras lineas, cuando meciona, que
el '"mensaje fundamental de la Teorfa General es el que una --
economia de mercado que usa dinero intangible necesita, puede
y debe de 'ser estabilizada, usando las politicas monetarias y

fiscales adecuadas'.



A la efectividad de la polftica fiscal, Friedman le atesta un
fuerte golpe desde las primeras lineas del articulo, al escri
bir que en los Estados Unidos, después de la importancia que
se le di6 a €sta en los afios de la postguerra, fué perdiendo
campo a favor de la polftica monetaria, '"no tanto por su po-
tencial para afectar a la demanda agregada, sino por la posi
bilidad prdctica y politica para implementarla”. En el resto
del articulo, no vuelve a mencionarla en absoluto. Por lo tan
to, el artficulo de Friedman, no se centra en una controversia
respecto a cual politica econdmica, la fiscal o la monetaria
(15) es mds efectiva, sino en torno a cual es el papel que --
puede y debe jugar la segunda en la economia.

‘Friedman estructura la discusién estableciendo,en primer tér-

mino, cuales son las dos principales carencias de la politica
monetaria, que no han sido ampliamente reconocidas. Estas son:
"El no poder mantener una baja tasa de interés méds que por -
perfodos muy cortos de tiempo ; y el no poder sostener una --
cierta tasa de desempleo también mds que por periodos muy cor
tos de tiempo".

La primera afirmacidn, la justifica tedricamente establecien-
do que el efecto de corto plazo de una politica monetaria ex
pansiva, es el de efectivamente reducir la tasa de interés, -

[T EL R nEE RO SO



pero que en el de mediano y largo plazo, a través de un efec
to precios e ingreso, la tasa de interés (real) alcanzard su
antiguo nivel e inclusive a través de un efecto adicional so
bre las expectativas, serd mayor a la tasa inicial. Empiri
camente, continda Friedman, esto se comprueba comparando pai
ses.como Suiza con otros como Brasil o Chile, en donde en los
primeros, peliticas monetarias restrictivas han dado como re
sultado tasas de interés bajas, mientras que en los segundos,
la situacidn es exactamente la contraria, o sea, tasas nomi--

nales altas.

El argumento tedrico que usa para sostener su éegunda afir--
macién es el siguiente: haciendo una analogia con Wicksell,
postula una tasa natural de desempleo, estableciendo también ,
—.que la curva de oferta de trabajo-es funcién del salario—real
esperado. Si estando sobre la tasa de desempleo natural. Hay
un aumento no esperado en la demanda agregada, (por ejemplo,
a través de una expanéién monetaria), el empleo crecerd ini--
cialmente al aumentar los salarios reales esperados por los

trabajadores, y disminuir los salarios efectivos.

Sin embargo, a2l ajustarse las expectativas (y al haber un ex-
ceso de demanda de trabajo por estar la tasa de desempleo por

abajo de su tasa natural) los salarios reales y el nivel de --



empleo regresarin al estado inicial (natural). Por tanto,
Friedman concluye que la curva de Phillips de corto plazo
tiene pendiente, mientras que la de largo pla:zo es vertical,
por 1o que las autoridades monetarias no pueden, como lo in-
dicaban los trabajos hechos en torno a la curva de Phillips,
escoger cualquier tasa de desempleo por encima de la natural,
va que para mantener a la economia sobre este punto, la in--

flacidn deberfa acelerarse constantemente.

Ademds de reducir con esto el margen de accién de ias polfti
cas de demanda agregada. Friedman concluye que las politi-
cas de "fine tunning" por parte de las autoridades monetarias
tendrdn mds efectos desestabilizadores que estabiliradores, al

no conccerse cual es la tasa natural de desempleo.

Recapituldndo , Friedman niega la posibilidad de que a través
de un manejo activo de la polftica monetaria se pueda mante--
ner a la economia sobre la tasa natural o se puedan ganar pun-

tos de empleo en el largo pla:o.

En segundo término, establece cuales son los valores que la
politica monetaria efectivamente puede y debe jugar. Estos
son: "evitar que el agregado monetario sea en si mismo, una -
causa importante de desajuste econdmico; proveer un ambiente
estable para la economia en forma explicita; y contribuir a -
contrarrestar desajustes, que sean exdgenos. "Sin embargo, al



Ultimo punto no le da mucha importancia, inclusive negdndolo
parcialmente. Ya que aconseja que se adopta publicamente una
tasa constante de crecimiento en el agregado monetario relevan
te (entre 3 y 5 por ciento) eliminando asf cualquier posibili
dad de manejo. El trabajo de Modigliani no nada mis fue la
respuesta a las ideas de Friedman, sino que también a las im-
plicaciones de los trabajos que se desarrollaron a partir de
estas. Su idea, como ya se menciond, es la de que existe el
deber, la necesidad y la posibilidad de estabilizar la econo-
mia. Modigliani presenta primero los principales puntos, tan
to de la posicién keynesiana, como de la monetarista, para des
pués, analizar la validez y relevancia de ambos y lanzar un -

contraataque. Sefiala al igual que Friedman lo hace ver, que

1a verdadera controversia entre ambas corrientes—de pensamien—
to, es el de si debe haber o no intervencién en la economia -
por parte de las autoridades monetarias. Escribe que el ata
que de los monetaristas no fué al marco tedrico como tal, si-
no a la relevancia prédctica o empirica del marco analftico, -
ya que en la prédctica el "crowding out" o mecanismo Hicksiano,
en palabras de Modigliani, era tan fuerte que ''los shocks de
demanda serfan menores y transitorios, siempre que el acervo
monetario se mantuviera en una senda de crecimiento estable''.
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Menciona que la afrenta mds seria fué dada por las ideas, ya

descritas, que Friedman habia expuesto en su articulo de 1967.

En general, el hecho de que el coeficiente de los precios espe
rados fuera igual a uno, lo que significaba una curva de
Phillips de largo plazo vertical, aunado a la hip6tesis de ex
pectativas racionales, implicaba una curva de Phillips verti-
cal en el corto plazo. Eliminando cualquier posibilidad de
manejo de politica tanto en el corto como en el largo pla:zo.

Al-analizar la posicidén monetarista, Modigliani obtiene las si

guientes conclusiones.

Es incorrecto sostener que todo desempleo es voluntario cau-
sado por errores de informacidn; las implicaciones de la hi-
pétesis de expectativas racionales s8lo son vdlidas en el lar
go plazo, tanto porque no se seflala algin proceso de aprendi-
zaje, como por la existencia de rigideces en la economia, crea
das por distintos factores institucionales como los contratos
laborales a largo plazo.

El modelo monetario se rechaza por la evidencia empirica, en
especial por el hecho de que el ajuste en los salarios a la




baja es sumamente lentc, existiendo por lo menos en el tiempo
devajuste la rigidez que menciona Keynes; Reconoce que las
criticas monetaristas que se refieren a la magnitud del meca-
nismo son correctas, concluyendo, '"que la estabilidad de 1la
oferta monetaria no es una razén suficiente para lograr una
economia estable, precisamente porque existen shocks exdge--

nos'.

Al plantear su posicién a favor de las polfticas de estabili
zacidn, establece que éstas se deben de conducir dentro de
mdrgenes flexibles que pueden ser mudables en el tiempo. La

evidencia contundente, azunque dificil de cuantificar, a fa--

vor de las politicas de estabilizacidn, radica en el hecho de
que las fluctuaciones ciclicas se suavizaron desde que estas
se comenzaron a implementar. Sin embargo, el problema en la
conduccidén de politica econdmica se vuelve mucho mds serio y
delicado cuande lo que se quiere estabilizar son shocks de -
oferta, en especial, porque a diferencia de uno de demanda, no
se puede tomar una medida contraria que anule al primer efec-
to, sin tener un costo social elevado. Pero afin en un caso
como este, resultaria muy costoso mantener una tasa constan--
te de crecimiento, como lo propone el lado monetarista. Su
conclusidén final es que el mensaje de la Teoria General conti

nda siendo vidlido.
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A través de las ideas contenidas en los articulos de Friedman
v Modigliani, hemos presentado las posiciocnes monetaristas v
neokeyvnesianas, los primero abogando por la no intervencién
mientras que los segundos por la implementacidén de politicas
de estabilizacién.

A continuacién describiremos algunos de los avances mis im--
portantes en la teoria macroecondmica contempordnea, que han
centribuido a aclarar la problemdtica en esta area del pensa-

miento econdmico.

La hipGtesis de la tasa natural de desempleo, que expuso --

comunmente aceptada por los economistas contempordneos. E1l
trabajo de Edmund Phelps, (16) sirvié también comd base para
el desarrollo posterior de ésta. Phelps buscando dar un fun
damento microeconémico mds sélido a la teorfa‘del empleo v la
inflacién, plantec la conocida ''pardbola de las islas" en 1z
que establece que la tasa de empleo de equilibrio serd inde--
pendiente de la tasa de inflacidn, y que las desviaciones que
el empleo tenga con respecto a la tasa natural se deberdn, al
igual que en Friedman, a errores en la informacién de los --

agentes econdmicos. Por lo tanto, la relacién positiva y es-

AT,

£



table, planteada por la Curva de Phillips, entre el nivel de
inflacién y la tasa de empledb, se sustitufa por una relacidn
positiva entre la tasa de empleo v la diferencia entre la ta
sa actual y la esperada de la inflacién. Esta nueva hipéte-
sis significé una reduccidn sustancial en el margen de manejo
de las politicas de demanda agregada, que para elevar el ni--
vel de actividad econémica por arriba de la tasa natural, ne-
cesitaban afectar la diferencia entre las tasas de inflacidn
antes citada por lo que ninguna politica, va fuera fiscal o
monetaria, podia mantener el nivel de empleo y de producto --
mds que en un periodo corto de tiempo por arriba de la tasa -

natural.

La literatura econdmica que se ha desarrollado a partir de es

ta idea es vastisima, v es interesante notar cdmo este resul-__ .

- ~tado s& puede derivar de, o usar en modelos que parten de dis
tintos supuesto, como aquellos que suponen que existe equili
brio en los mercados, como los de Friedman y Phelps, ¢ aque-
llos que suponen algin tipo de rigidez salarial o de precios

como el de Barrc vy Grossman. (17).

Una gran mayoria de los trabajo que posteriormente se han rea
lizado, considerando la hipdtesis de la tasa natural, (Lucas,
Sargent, Wallace, etc.) se han elaborado dentro del marco de

expectativas racionales, lo que ha tenido implicaciones serias

3l
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sobre ias posibles politicas de estabilizacidn.

El problema de las expectativas ha ocupado un lugar importan-
te en la teoria macroecondmica, desde ia publicacidén de la --
Teoria General de Keynes. En un principio, no se tuvo una
conceptualizacion formal de estas, (18) sin embargo, ante la
necesidad de incorporar expectativas de distintas variables
en modelos cuantitatives, se tuvo que hacer un andlisis méds
rigurcso v formal. Para eso, inicialmente, se supone que -
las expectativas de una cierta variable, eran igual al prome-
dio ponderado de los valores rezagados de esa variable, atri-
buyéndose mds peso a aquellas observaciones que se encontra--
ban mids cercanas al presente. Esta manera de resolver el --
problema, resultaba sumamente ineficiente, porque obviamente
existe otro tipo de informacidn en el ambiente econdmico de -

la que pueden hacer uso-los—distintosagentes, parad Hacer sus

predicciones.

La hip&tesis de expectativas racicnales, inicialmente plantea
das por John Muth, (19) sostiene que los agentes econdmicos
usan.eficientemente la informacién de que disponen para formar
sus expectativas, es decir, que actdan como agentes raciona--
les vy maximizadores. Esta manera de plantear el problema de
las expectativas va de acuerdo con los postulados de la teo-
ria econdmica neoclisica.



Adicionalmente, se supone que los agentes conocen la estructu
ra de la economia y que en este marco se obtienen y usan la
informacidn de manera eficiente. En términos matemdticos, 1la
hipdétesis de expectativas racionales, significa que el valor
que los agentes esperan de una cierta variable, es igual a 1la
esperanza estadistica que de esta variable arroja el modelo

que se esté utilizando.

Esta hipdtesis, junto con la de ''la tasa natural", tiene im--
plicaciones muy importantes en torno a las politicas de esta-
bilizacién, al sugerir que el manejo de la politica fiscal y
monetaria noc puede producir errores sistemdticos en las expec
tativas, per lo que el poder del gobierno para conducir a la

‘econcmia por una senda cierta, se ve nuevamente reducido.

La evolucidn creciente de la teoria macroecondmica usando las
construcciones esbozadas en las lineas anteriores, ha tomado
bisicamente dos caminos para explicar las fluctuaciones cicli
cas y proponer (en su caso negar) politicas de estabilizacién
adecuadas. (20) John Tavlor clasifica las nuevas corrientes en
dos grandes grupos: 1. Las teorfas basadas en modelos de infor
macidn; (bdsicamente siguiendo la misma 1linea de Friedman, -
Phelps, Lucas, etc.) que suponen que existe equilibrio en los
nercados y; 2. Las teorfas contractuales que postulan algidn
tipo de rigidez en la economia. Siguiendo a Taylor, los pri-
meros se pueden clasificar en aquellos en los que existe in--
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certidumbre, (fallas en la informacidn) tanto local como ge-

neral y aquellos en las que esta es temporal o permanente.

Los modelos en los que se plantea la existencia de incerti--
dumbre local son aquellos, dentro de la misma tradicién de -
Friedman y Phelps, y establecen que a través de errores en --
las expectativas de los agentes, en el sentido que interpre-
tar por ejemplo un aumento en la demanda agregada como un au
mento en la demanda del producto que ofrecen (trabajadores y
trabajo en el caso de Friedman v Phelps, y bienes producidos
en el caso de Lucas), se crea un efecto de 'mo neutralidad';
cuando las politicas fiscales y monetaria tienen un patrén de

respuesta. sistemdtico -a—fluctuacieones ciclicas;—reglas—acomo-— -

daticias, entonces, estas serdn neutrales en este tipo de mo-
“delos.,

Estos modelos se ven en la necesidad de hacer uso de algin
tipo de rezago, para explicar la persistencia en el desempleo,
si esto no se hace, los ciclos no exhibirfan la correlacién
serial, que se observa empiricamente.

Cuando la incertidumbre es temporal, los resultados que se ob
tienen son, el de gue los cambios que se espera que sean tem-

porales tendrdn un mayor efecto sobre producto y empleo y un



menor efecto sobre precios que aquellos que se espera que sean
permamentes, en este punto interviene de manera muy importan-
te el problema de la credibilidad a las politicas de las auto

ridades, tanto monetarias como fiscales.

La alternativa a los nodelos de.informacidn imperfecta, que han
sido la formalizacién del paradigma Keynesiano y que han incor
porado también la hipétesis de expectativas racionales, son -
los modelos y teorias contractuales. En ellos se busca incor
porar algunos aspectos institucionales de la economia que ha-
cen que el ajuste en salarios o en precios sea relativamente
lento. Sin embargo, los fundamentos, microecondémicos, de este

tipo de modelo son muy débiles. En general, las ecuaciones -

qie se presentan en las versiones de contratos son postuladas
en forma ad-hoc y no se derivan como formas reducidas de un

sistema.

La direrencia fundamental entre los modelos de informacién y
los de contratos, es que en los primeros, los mercados se equi
libran instantidneamente a través de ajustes en precios (¥ en
cantidades si hay movimientos no anticipados), mientras que en
los segundos, hay una respuesta de la oferta ante cambios en
la demanda. Ademds, en los primeros, tanto la politica fiscal

como la monetaria, s6lo tendrdn efectos reales cuando 1os movi



mientos en estas no sean anticipados, mientras que, en los se
gundos tendrdn efectos en el corto plazo, sean o no anticipa-
dos. En el largo plazo, ambos tipos de modelos coinciden en
la "hipbtesis aceleracionista'.

2.3 LAS POLITICAS DE ESTABILIZACION EN ECONOMIAS ABIERTAS.

Hasta ahora se ha puesto énfasis en los avances recientes de
la teorfa de estabilizacidén en economias cerradas. El pro-
blema se vuelve mds complejo cuando se consideran economias
abiertas, (comercio internacional) como la mexicana, en las
que el objetivo de las politicas de estabilizacién ha sido

alcanczar, tanto equilibrio interno como externo. Se afirma _

qQue, el aparato tedrico analicado, y las conclusiones obteni-
das, contindan siendo vdlidos, sin embargo, es necesario de-

tenerse un momento para mencionar cuales han sido las posicio
nes tradicionales en esta area y cudles han sido los "avances"

{dentro de la misma l{nea) que se han reali:zado.

La posicidn tradicional que se puede ejemplificar por medio -
de algunos de los programas del FMI, considera que entre ma-
yor sea el déficit presupuestal total,o en general, mientras
exista un exceso de demanda agregada en la economia, mavor -

serdn tanto la inflacién como los déficits en cuenta corrien
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te, por lo que las medidas correctivas que se proponen, son
una reduccidén en la demanda agregada (déficit fiscal) y una
devaluacidn del tipo de cambio (real) lo que, se dice, con-
tribuird a reducir las presiones inflacionarias y sobre la

cuenta corriente.

Este tipo de politicas han sido clasificadas por algunos au-
tores, como monetaristas, no en el sentido en que hasta aho-
ra se ha usado el término, sino en contrapartida de la 1llama
da tendencia estructuralista que sostiene que una restric--
cién en la demanda agregada, dadas las rigideces existentes en
la economfa, dnicamente reducird la tasa de crecimiento del -
producto desincentivando la inversidn, » por lo tanto, el po-
tencial de 1a economia para generar divisas en el largo plazo

por 1o que las politicas de estabilizacidn deberfian de estar

dirigidas a "romper cuellos de botella" (22).

Recientemente estudios realizados dentro del marco de expec--
tativas racicnales (23) han demostrado que en un modelo ma-
croecondmico para una economia abierta, deben considearse en
forma explicita las expectativas de devaluacidén que pueden te

ner por si mismas efectos reales.



Turnovsky (1981) demostrd que una devaluacidén que sea perfec
tamente anticipada, unicamente tendrid un efecto proporcional
sobre precios, (24) mientras, que si la devaluacidn efectuada
es mayor a la anticipada se tendrd un efecto sobre precios
menos que proporcional y un efecto expansivo sobre el nivel -

de actividad doméstica.

Con el desarrollo del enfoque monetario de la balanza de pa--
gos y con la teoria de la paridad del poder de compra, surgie
ron ''nuevas implicaciones" acerca de la implementacién de pg
liticas de estabilizacidn (25), en las que se sefiala la impor
tancia de las politicas monetaria v crediticia de un pais; pa
ra lograr el equilibrio interno y externc.

La teoria de la paridadrﬂe ﬁoder adquisitivo tiene dos versio

nes, la absoluta y la relativa.

La primera afirma que el facter mds importante en la determi-
nacidn de los tipos de cambio es el nivel de precios de los
paises considerados. Esto es, se afirma que el 'nivel de equi
librio" del tipo de cambio nominal ( & ) es igual al cocien
te de los precios domésticos (7 ) entre los precios extranje-

ros (?9.
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Es lo que se denomindé en la literatura econfmica la "ley de

un solo precio',

Por su parte, la versidén relativa relaciona las variaciones

del tipo de cambio nominal, con variaciones en ese cociente,
Esto es, se afirma que bajo un sistema de tipo de cambio flg
xible, una nacién que permita que su tasa de inflacién domés
tica se acelere con relacidén a la inflacién externa, experi--

mentard una depreciacidn del tipo de cambio.

Y que, bajo un tipo de cambio fijo,una nacién que permita que
su tasa de inflacidn interna se acelere en relacidn a la in--
flacidén extranjera, experimentard un déficit creciente en la

balanza de pagos.

Ambas versiones en Ultima instancia, estdn basadas en la idea
simple de que una cierta cantidad de dinero deberfia comprar
el mismo conjunto de bienes representativos en diferentes pai

ses,

Y aunque se reconoce que existen factores en el ambiente ecc
némico que pueden causar que el comportamiento del tipo de
cambio difiera de la simple diferencia en las tasa de infla-
cidn extranjera vy doméstica, (por eiemplo, cambios exdgencs

de la tecnologia y los recursos naturales, amplios movimien-



tos de capital en el corto plazo, intervencidn guberramental,

etc, )

Se afirma también que, la validez de esta teorfia en el largo
plazo, se mantiene,sino en forma exacta, si dentro de 1imi--
tes muy angostos, de suerte que su proposicidn en términos re

lativos, se mantiene vidlida,

Un pafs no puede escoger una tasa de inflacidén muy diferen--
te a la que prevalece en el exterior permanentemente, sin te--
ner problemas de movimientos fuertes en su tipo de cambio o

de déficit en su balanza de pagos.

_Por su parte, el enfoque monetario.de.ia_balanza de_-pagos.
(26), se caracteriza por asignar un papel crucial al mercado
monetario en la explicacién del comportamiento de la balan:za

de pagos de un pafs.

Se define a la balanza de pagos como el cambio experimentado
en la cuenta de reservas internacionales, por tanto, dada la
caracteristica monetaria de esta cuenta, el equilibrio de la
balanza de pagos requiere del equilibrio de stocks en el mer
cado monetario, en particular, un superavit de la balanza de
pagos se asocia con un exceso de demanda de dinero, v un dé-
ficit de balanza de pagos con un exceso de oferta de dinero.



Estos desequilibrios monetarios se traducirian en desequili-
brios en la balanza de pagos a través del mecanismo del gas-
to agregado,(obien de la cuenta corriente).

Este es, un exceso de oferta monetaria aumentaria el gasto --
agregado, y bajo supuestos de "la ley de un sdlo precio', el
arbitraje en el mercado de capitales y el supuesto de pleno
empleo (que este enfoque "retoma" de la escuela neocldsica),
el exceso de demanda generado por el excesoc de oferta moneta
ria se "elimina' por medio de un déficit en la balanza de pa
gos.

La estructura analitica de este enfoque, descansa en tres su

puestos primordiales: el primero, que la demanda de dinero -_

sea estable, (lo que implica que la velocidad de circulacidn
del dinero sea estable) e independiente de las variables que
determinan a la oferta monetaria; el segundo, el supuesto de
pleno empleo v neutralidad en el largo plazo del dinero; el
tercero, existencia de un tipo de cambio fijo.

Bajo este escenario se demuestra (27) que:

i) La oferta monetaria es una variable enddgena.
ii) Que los problemas de la balanza de pagos son transito--

rios, porque €xiste un mecanismo autocorrector automdtico



- 28 -

iii) Que la devaluacidén es inefectiva para mejorar la balan--

za de pagos en el largo plazo.

No obstante, dada la evidencia empirica de que en muchos pai-
ses las tasas de inflacidn interna diferfan durante algunos
periodos de tiempo de las tasas de inflacidn internacionales,
se introdujo al esquema del enfoque monetario, la presencia

de bienes no comercializables. (28)

Esto permitia explicar los efectos no neutrales de una expan
sién monetaria o una devaluacidn, en el corto plazo, debido

a que parte de, por ejemplo, un aumento en la oferta moneta-
ria, no se traduce en un déficit proporcional de la balanza

de pagos, sino que pafte de ese aumento provoca incrementos
de precios internos por encima de- los prevalecientes—enelex-
terior, debido a las alteraciones de precios relativos entre
bienes comercializables y no comercializables, que se producen

en el corto plazo.

Aunque se concluve que en el largo plazo se sigue manteniendo

el principio de neutralidad.

Estudios posteriores se preocuparon por incorporar el trata--
miento de problemas de informacidn y reczagos en los contratos

laborales, ya descrito, en el esquema del enfoque monetario --



para el tratamiento del corto plazo (29).

Pero las implicaciones sobre las politicas de estabilizacidn

se mantienen en esencia en casi todas las "extensiones".

En primer lugar, en el largo plazo, ninguna variable nominal,
(por ejemplo, el tipo de cambio nominal) puede alterar alguna
variable real, por 1o que la devaluaci6bn en el largo plazo es

"neutral'.

En segundo lugar, los desequilibrios de balanza de pagos pue-
den corregirse en forma automdtica, pues al existir un défi--
cit de balanza de pagos, se experimentard una reduccifn en --_
las reservas internacionales, que provoca a su vez una caida
en la base monetaria, y por tanto, en la oferta monetaria, re
duciéndose el exceso de esta, que habia provocado el déficit
externo.

Sin embargo, los monetaristas recomiendan para acelerar el
proceso natural de ajuste, una politica monetaria contraccio
nista, que adecuadamente conducida, logrard que se mantenga
un'régimen de tipo de cambio fijo, sin graves alteraciones en
la balanza de pagos.
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En tercer lugar, una vez que alcance la estabilidad la econo

mia, las autoridades monetarias deben seguir la regla '"man--

tener el crecimiento de la parte de crédito interno en la ba
se monetaria, de forma que el crecimiento del agregado mone-

tario relevante, sea igual al crecimiento de la tasa de infla
cifén externa mds la tasa de crecimiento del ingreso real do-

méstico'.
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II. ANTECEDENTES Y LA CRISIS DE 1982,

Gon objeto de enmarcar la crisis de 1982 en una adecuada
perspectiva histérica, se requiere una breve descripcidn
de la evolucién de la economfa mexicana en las Gltimas dé

cadas.

1. 10S ORIGENES DE LA CRISIS ECONOMICA DE 1982.
1.1 LA ERA DEL DESARROLLO ESTABILIZADOR. 1954-1970

Este perfodo de tiempo tan extenso se ha convertido en una
referencia necesaria en el andlisis del desarrollo econdmi-
co de México, debido a las caracteristicas de estabilidad
que en el se presentaron y, porque de 1970 en adelante, -
(parte como resultado de los desequilibrios acumulados du
rante la década de los sesentas, y parte como resultado -
de un erréneo manejo de la politica econdémica), la econo-

mfa mexicana ha experimentado continuas alzas y bajas.

En la década de los sesentas se tenia la visién, tanto en
el sector pilblico como en el privado, que la estrategia de
crecimiento que se habfa establecido en México a partir de

1954 habia sido exitosa.

"La experiencia descrita,demuestra que el modelo de desa-
rrollo estabilizador hizo posible aprovechar con mds pleni
tud el potencial de desarrollo y conformé paulativamente -



durante el transcurso de una década una estructura produc
tiva y financiera acorde con los requisitos cuantitativos
y cualitativos de largo plazo". (1). E inclusive se te

nfa la intensi6én de continuar por el mismo rumbo.

"Es imprescindible seguir complementando juiciosamente los
distintos elementos de la politica econdmica". (2)

El escenario macroecondmico que sBustentaba estas afirmacio
nes era el siguiente. La tasa promedio de crecimiento del
-PIB—fue—de 7—por ciento-de-1954-a 1970 (3), -ademds a excep_.
cidn de 1959,1961 y 1962 (cuando el crecimiento del produc
to fue de 2.3, 4.9 y 4.7 por ciento respectivamente), la
tasa de crecimiento se mantuvo alrededor del 6 por ciento
durante todo el periodo. Por otra parte, a partir de 1957
y hasta 1970 los precios crecieron a una tasa media anual
de alrededor del 4 por ciento, En lo que respecta al ti-
po de cambio, este se mantuvo fijo a 12.49 pesos por ddélar
gracias al relativo equilibrio de la balanza de pagos de
este perfodo. E1l déficit pilblico,como proporcién del PIB,
se mantuvo constantemente abajo del 2 por ciento y los sa-
larios reales crecieron a una tasa anual promedio de 2.5
por ciento de 1951 a 1958 y a 3.1 por ciento de 1959 a 1967.
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En resumen, existia estabilidad de precios y tipo de cambio,
un relativo equilibrio en balanza de pagos y en las finan--
zas piblicas, todo ello acompafiado de un dind@mico crecimien

to del producto interno.

Sin embargo, esta imagen de la economia mexicana era sélo
una parte de la realidad. Para 1970, esta estrategia de -
crecimiento ya habfa alcanzado sus limites, y emergfan los
factores de desequilibrio que se encontraban inmersos en --
ella.

a) La distribucidén regional y personal del ingreso no mejo-

ré significativamente en todo el perfodo. (4)

b) La autosuficiencia en materia de produccién de alimentos

c¢) La estratégia de precios de los bienes y servicios del
sector piblico se orientd explicitamente a subsidiar el
crecimiento de la industria y contener la inflacibn, en
particular, esto 1levdé a un excesivo consumo de energia
que presionaba al déficit pdblico, a través de los sub-
sidios y la fuerte inversidn plblica necesaria para aten
der la demanda creciente de energia.

d) En 1970 el nivel de desocupacidn era bastante considera-
ble. "S6lo el 81% de la poblacidén econdmicamente activa
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(PEA) estaba ocupada por mds de nueve meses al afio...
si se define como subsiupadas a las personas cuyos in-
gresos mensuales por trabajo son menores que el sala-
rio minimo, cerca del 45% de la fuerza de trabajo en
México en 1970 estaba subocupada'. (5)

e) Existfa concentracién de los medios de produccidn tanto
en el agro como en la industria (6), y un desarrollo po
larizado de las actividades productivas.

f) La politica comercial fue subordinada para satisfacer los
requerimientos estratégicos de la industria. Esto llevé
al sobreproteccionismo, (en 1947, 1 per ciento del total

de las importaciones estuvo sujeta a restricciones cuanti

tativas, este porcentaje crecid al 50 por ciento en 1966
y 21 68 por ciento en 1970), a la ineficiencia y a la fal
ta de competitividad de las manufacturas exportables.

g) El crecimiento de la economia transcurrié en forma para-
lela a una creciente dependencia financiera. EIl rezago
en materia tributaria, asi como la politica de precios -
de bienes y servicios proveido por el sector ptiblico, --
provecaron que el ahorro de este sector se deteriorara
y llevaron al gobierno a gastar poco en términos relati-
vos y a disponer del crédito para hacer frente a este --
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gasto. Como el crédito interno resultaba insuficiente
se recurrid en forma creciente al endeudamiento externo,
por lo que la deuda pfiblica aumentd de 813 millones de
ddlares en 1960 a 3792 millones en 1970,

Por tanto, como afirma Carlos Tello.

... Hacia 1970, parecfa obvio que el proceso de industriali-
zacidn v la politica econfmica adoptada no daria:los frutos
que de ella se esperaban sobre todo por lo que se refiere a
la mejoria de las condiciones de vida de las mayorias popula
res'". (7)

Y que esa estrategia econdmica

"...Habia llevado a la economia nacional hacia fines de la dé

-cada—de los afios sesenta a la necesidad de cambios en la poli
tica de desarrollo vigente desde los primeros afios de la pos-

guerra' (8).

1.2 LA ESTRATEGIA DEL DESARROLLO COMPARTIDO 1970-1976

Al asumir funciones, el gobierno del presidente Luis Echeve-
rria, se planteé como objetivos de largo plazo una mejoria en
la distribucidn del ingreso, un mayor crecimiento econémico pa
ra aumentar el nivel de empleo, e independencia econbémica de
influencias extranjeras. A este proyecto econdmico (se le lla
mb "Desarrollo Compartide")
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"No es cierto que existe un dilema inevitable entre la ex-
pansifén econdmica y la redistribucidn del ingreso, quienes
pregonan que primero debemos crecer para luego repartir,

se equivoca -0 mienten por su interés...'"(9)

Junto a estos propdsitos, se tuvo como objetivo de corto
plazo, reducir tanto la inflacidén como el déficit de cuen-
ta corriente, que durante el Gltimo afio de la administra--
cién anterior habfa crecido por arriba de su tendencia hig
térica (10).

La politica que se siguidé en 1971, fué la de contraer el
gasto plblico para frenar la demanda agregada. La inver--
$16n del sector piblico decrecid inclusive en términocs no-
minales de 30.6 miles de millones de pescs en 1970 a 2§8.5
‘miles de millones de pesos en 1971. El déficit del sec--
tor plblico controlado presupuestalmente como proporcidn
del PIB disminuy6 de 5.5 por ciento en 1970 a 2.9 por cien
to en 1971, sin embargo, la oferta monetaria crecié a la -
misma tasa que en 1970. Por su parte, la tasa de infla--
cidén se mantuvo casi al mismo nivel del afio anterior, 3.3
por ciento, pero el crecimiento de la economia descendié
bruscamente, a 3.4 por ciento.



Después de esta recesidn, era claro en el gobierno, que

el freno de la demanda agregada aunado a la recesidn que
estaban viviendo los Estados Unidos, habian deprimido la
actividad econdémica en el pafs mds alld de lo deseado ¥

que esta politica econfmica restrictiva contradecia los ob
jetivos de largo. plazo que se habian formulado inicialmen-
te. El mejoramiento en la cuenta corriente del pais no es
tuvo acorde con la recesién experimentada y las finanzas -
piblicas no mejoraron sustancialmente.

A partir de 1972, el gobierno inicidé una nueva fase de poli
tica presupuestal expansiva con objeto de reactivar la pro-
duccidn v generar mayor empleo, mediante estirmulos a la de-
manda agregada (mavor gesto corriente ) y a la actividad --
econdmica, (con un fuerte apoyc a la inversidn publica), pa
" ra~ romper 1os "cuellos de botella'™ del aparato productivo,

en especial, en la produccién de acero y petrdleo.

La inversidn del sector pdblico aumentd 471.€2 por ciento en
términos reales con respecto a 1971. A su vez, el gasto -
corriente experimentd una tasa de crecimiente de 16.1 por
ciento (12), comparada con el 6.3 por ciento de 1971, Esto
llevd a que el déficit del sector piblico controlado presu-

pues talmente como proporcién del PIB, pasara de 2.4 a 3.7
por ciento de 1971 a 1972. Sin embargo, esta estrategia no




- 38 -

fue seguida por una reforma fiscal, por lo que la emisién
monetaria y la deuda externa fueron los principales recur
sos de financiamiento. La oferta monetaria tuvo un cre-
cimiento de 15 por ciento en promedic durante el afo. La
actividad econdmica se reanimé notablemente, sobretodo a
partir del segundo semestre, y la tasa de crecimiento del
PIR resultd del 7 por ciento en términos reales. No obs-
tante, el crecimiento provino casi en su totalidad, como
productc del "empuje' de la inversidn pdblica.

La inversidn privada se mantuvo cautelosa durante todo el
afio. La inflacién aumentdé de 4.4 por ciento en 1971 a 5.6

por ciento en 1972,

Durante- 1973--1974, el gobiermo continué con un programa
expansive de gasto, argumentando como antes, que si se que
rian alcan:zar los objetivos redistributivos planteados, es
tos se obtendrian solo si se abandonaba el objetivo de es-
tabilidad v se impulsaba el crecimiento.

El déficit piblico crecidé un 50 por ciento en términos rea
les, producto del aumento, tanto de la inversidén piblica,

como del gasto corriente. Por el lado de los ingresos fis
cales, las dnicas medidas importantes que se tomaron, fue--
ron la de aumentar la tasa del impuesto sobre ingresos mer-



cantiles de 3 a 4 por ciento,y el de revisar en octubre de
1973 los precios de productos derivados del petrdleo y los
de la electricidad, rompiéndose la vieja politica de mante
ner los precios de bienes y servicios del sector ptblico
cons tante.

No obstante, estas medidas fueron insuficientes para finan
ciar el déficit piblico. Este se continuo financiando a --
través del crédito interno v externo y la emisidén monetaria.
El saldo de la deuda publica externa pasdé de 4,805 millones
de ddélares en 1972 a 7,249 rillones de ddlares en 1975. La
oferta monetaria experimentd un crecimiento en 1973 del 24

por ciento en relacidn a 1972.

El crecimiento en las importaciones de alimentos e hidrocar
buros, (que por otra parte experimentaban—una—alza importan
te en sus precios internacionales), y la disminucién de las
expor taciones, (13) llevaron a un déficit en cuenta corrien
te de 3.5 como proporcidén del PIB en 1973, en relacidn a
2.7 de 1972 v 2.4 de 1971,

Desde el segundo trimestre de 1972, la inflacidén fu& acele
rdndose constantemente. Ante este hecho, el nuevo secre--
tario de Hacienda, propuso en julio de 1973 un plan anti--



inflacionario, cuyos puntos principales fueron: mayor inter
vencidn del estado en el abastecimiento de productos bdsicos;
mayor y mds estricto control de precios; reorientacidn de la
politica comercial para buscar sustitutos nacicnales a algu
nos productos de importacidn; ¥y un ajuste de salarios, con

el fin de recuperar el poder de compra perdido.

Durante los meses que siguieron al anuncio del plan,y sobre
todo a partir de enerc de 1974, el control de precios se hi
zo mids estricto. El indice de precios controlados, efec--
tivamente, redujo su tasa de crecimiento, perc el indice de
precios al consumidor, medido de diciembre a diciembre, ex-
perimentd un crecimiento del 21.4 por ciento en 1973 y 27.2

en 1974.

Aunque la~tasa de inflacidn fue alta durante 1973 v 1974,
el producto continuo creciendc a una tasa elevada, 7.7 por
ciento en 1973, para disminuir su tasa de crecimiento en
1974 a 5.9 por ciento.

Dado el deterioro de la cuenta corriente y el alto nivel de
inflacidn de estos afos, los mevimientos especulativos de
capital empezaron a ser un factor de desestabili:zacién so-
bre la balanza de pagos en el pais.



La deuda externa paso de 7,249 millones de ddlares en 1973
a 10,517 millones de d6lares en 1974. La cuenta de errores
y cmisiones presentaba un saldo deficitario por segunda oca

sidn, esto fue debido a las salidas de capital.

Las importaciones alcanzaron la proporcién més alta hasta

entonces como porcentaje del PIB, 12.4, mientras la razdn -
de exportaciones se mantenia constante. A fines de 1974, -
los problemas de balanza. de pagos, se velvieron sumamente se

rios.

En 1975, el pais no tuvo unicamente que enfrentarse a los
desajustes internos que se habian venido gastando desde ---
1972, sino que ademis, por el lado externo, se presentd una
de las recesiones mds fuertes que habian sufrido los Estados
Unidos en los Gltimos afios, le que debilitd atGn mds la posi

cidn de la balanza de pagos.

Para evitar una contraccidn como la vivida en 1971, el go--=
bierno continuo con el programa expansive de gasto. Aumen
té las restricciones a las importaciones y ante las posibi-
lidades de financiamiento que existian en el mercado inter--
nacional, se endéud6 con el exterior para mantener el tipo
de cambio. El aumento en el saldo de la deuda externa fue

de 3,404 millones de ddlares, (un aumento de 33 por ciento
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respecto al nivel de 1974) mientras que la oferta monetaria
crecfa en términos reales en 9 por ciento.

Por dGitime, 1975 termindé con una menor inflacidn que 1974,
El indice de precios al consumidor experiment6 una tasa- de
crecimiento de 11.3 contra 20.4 por ciento de 1974, y una
menor tasa de crecimiento del producto, 4.1 contra 5.9 por
cientc de 1574, )

Los desequilibrios internos y externos aumentaron durante
1976, alcanzando magintudes insostenibles. "~ Aunque el afo
de-1975 habia terminado con un nivel de inflacién menor al
de 1974, la inflacidén estadounidense cay6 mids que la mexica
na, por lo que el diferencial entre ambas, se abrié nueva--
mente, aumentando las presiones sobre la balanza de pagos.

Ya a' principios de 1976, las autoridades monetarias observa
ban con preocupacién, la baja captacidén de recursos moneta-
rios por parte del sistema bancario v la creciente salida

de capital al exterior.

Se pensd entonces, que la politica adecuada era reducir el
crecimiento del producto y dar un trato preferencial a los
inversionistas en activos financieros. Méds particularmente,
con objeto de aumentar la captacidén de recursos y contener

las salidas de capital, se permitié que una proporcidn de
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los ahorros pudieran dolarizarse dentro de la banca nacio--
nal (14). Ademds de perseguir un mayor nivel de captacién

con estas medidas, las autoridades monetarias mexicanas per
seguian desestimular la fuga de capitales y terminar con --
las actitudes especulativas contra el peso.

Sin embargo, ninguno de estos objetivos se lograron. La
captacién de recursos por parte del sistema bancario dismi
nuy6. Durante el primer semestre, el déficit en cuenta co
rriente alcanz6 2.5 millones de ddlares y durante e1 primetr
trimestre la fuga de capital fue de 500 millones de ddlares
aproximadamente. La dolarizacidén implicd: perder el control
de la oferta de los activos convertibles de moneda nacional
a meneda extranjera; un aumento de las tasas de rendimiento

del sistema bancario, agudizando la polftica restrictiva mo

“metaria; Testar margen de accidn a una posible devaluacidn,
que permitiria enormes ganancias de capital al sector dola-
rizado. Y en la medida que el gobierno "defendia" al tipo
de cambio, se endeudaba para financiar la fuga de capital
(15).

A fines del mes de agosto, la economia Mexicana se encontra
ba en una situacién de estancamiento con inflacién y esca-
se- de reservas internacionales.
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El 531 de agosto de 1976, el gobierno decidid dejar flotar -
el peso. Al dfa siguiente, en su sexto informe presidencial
el Lic. Echeverria establecid:

"Ciertamente podriamos seguir sosteniendo el tipo de cam--

bio... (pero) esa politica serfa inadecuada e inaceptable
para una administracidén con sentido social. Sabemos que -
hacer y cuando hacerlo'. (16}

En septiembre 13 de 1986, se envid una carta de intensién al
Fondo Monetario Internacional, (FMI), y en octubre de ese -
afio se firmé el acuerdo con ese organismo. E1 documento --
firmado por el FMI y el gobierno mexicano, exponia claramen
te, que los objetivos del program de estabilizacidn de tres
afios eran, acelerar la tasa de crecimiento de la economia,
aumentar la del empleo v estimular el ahorro internc, de mz
nera que se reduciera la dependencia de la economia con el
sector externo. (17). Después de estos objetivos, se pre--
sentaban los objetivos tradicionales de estabilidad de pre-
cios y equilibrio de balanza de pagos, para lc cual el pafs
se comprometia: reducir el déficit pdblico.como proporcidén
del PIB, a 6 por ciento en 1977, 4 por ciento en 1978 vy 2.5

por ciento en 1979; reduccidn eventual de los aranceles de
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importacién; manejar la politica de tasas de interés para
fomentar el ahorro interno; y reducir las solicitudes de
crédito a s6lo 3 billones de dBlares durante 1977.

El programa posdevaluatorio de corto plazo que instrumentd el
gobierno, contenia principalmente los siguientes puntos: con-
troles de precios y un aumento de emergencia en el salario mi

] .

nimo, que fue de 23 por ciento.

Para finales de afio, se tenfa un tipo de cambio de alrededor

de 20 pesos por ddlar, la inflaci6n experimentd una tasa de cre
cimiento de 27.2 por ciento, (la mavor de todo el perfodo), ¥
la tasa de crecimientc del producto fue de solo 2.1 por ciento.

Pero también se tenia un aparato productivo que habfa duplica-

- - -do-su capacidad productiva, ~ ~Durante este sexenio se realiza-
ron las costosas inversiones de exploracidén que dejaron abier-

tas las puertas para una posterior explotacidn petrolera, en el
perfodo del Lic. José Lépez Portillo.

Antes de continuar con el periodo 1977-1981, es conveniente --
hacer una evaluacidn sobre los logros de los objetivos, que
originalmente se habfa planteado el gobierno de Lic. Luis Eche
verria.

A pesar de la supuesta preocupacidn del gobierno por lograr una

distribucidén mds equitativa del ingreso, generado por
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el crecimiento de la economia, el estado continud creando
las condiciones propicias para que se llevara a cabo la
acumulacidén de capital privado.

Esto se puede constatar por la direccién de la polftica --
econbmica, que en general, adoptd el régimen, por una par--
te la politica fiscal, en lo que concierne a la carga tribu
taria, continud beneficiando al ingreso proveniente del ca-
pital en contra del que provénia del trabajo. La politica
de precios de los bienes y servicios del sector pidblico si--
guié subsidiando al capital. ‘

la politica de gasto plblico se encaminé a superar los ''cue
ilos de botella™ en algunos sectores Yy mejorar la infraes--
tructura necesaria para que el proceso de acumulacidén de ca
La politica comercial continudé promoviendo la proteccién a

ia industria nacional.

Por tanto, el argumento de que la crisis de 1976, encontra-
ba su explicacidn en la politica del régimen contra los in-
tereses de la iniciativa privada es errdnea. Lo que fue --
cierto, es que a pesar, del supuesto nuevo rumbo que se que
ria imprimir a la polftica econbmica, ésta continuo siendo
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esencialmente ortodoxa, sobre todo, en lo referente a la po
lftica monetaria, debido a que, cuando mavores recursos ne-
cesitaba la economia se establecfa una politica monetaria

restrictiva,

En realidad, la crisis de 1976, encuentra su origen en los
problemas estructurales (19}, que el pais venia arrastran-
do desde décadas atrds, y en este periodo la politica denp
minada de '"freno y arranque' solo leos agudizé y aln en ma-
yvor medida, por la crisis profunda en que se vio envuelto

el capitalismo a escala mundial.

1.3 EL PERIODO 1977-1981

El nuevo gobierno encabezado por el presidente Lépez Por--
tillo establecid como objetivos principales de corto plazo:
a) recuperar la confianza perdida yv; b) estabilizar la eco

nomia dentro del marco propuesto por el FMI.

En lc referente a la confianza, la pclitica financiera del
gobierno jugd un papel muy importante, por una parte, se
proporciond apoyo a los bancos privados, con préstamos des-
de los primeros dias del sexenio, lo que permitié mantener
la capacidad crediticia del sistema, por otra parte, la emi
sidn de pretrobonos permitié aumentar la captacidén en pesos.
En lo que toca al programa de estabilizacidn acordado con el
FMI, este se aplicd con "éxito' durante 1977-1978, cuando
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menos en dos de sus postulados principales, el déficit plbli

co y la moderacidn de las demandas salariales.

El déficit ptblico fue reducido 23 por ciento en términos -
reales, alcanzando un nivel de 5.7 per ciento del PIB en --
1977 v 5.4 por ciento en 1978 (20).

Por lo que toca al salario nominal promedio, aumentd a 31.4

por ciento en 1977, (en su mayor parte como consecuencia del
ajugte de emergencia de 1976), v 12.9 por ciento en 1978, -

pero en términos reales el salario real minimo cayé durante

el periodo de estabilizacidn 3.2 por ciento en 1977 y 4 por

ciento en 1978. -

En lo concerniente a la oferta monetaria nominal, crecid a
una tasa de Z6 por ciento en 1977, con relacidén al 30.4 --
por ciento de 1976. . Lo caracteristico fue un cambio en su
composicién, aumentando la proporcidn de cheques en relacién
a la de billetes y monedas. Esto demuestra en cierta medi-
da un mayor grado de confianza por parte del sector privado
para con la politica econdémica gubernamental. En 1978, el

gobierno lanzé al mercado financiero, la primera emisién de
CETES.

La inflacidn se redujo gradualmente, el indice de precios al
consumidor, (medido diciembre a diciembre), cayvdé de 27.2 por

An Al s
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ciento en 1976 a 20.7 por ciento en 1977 ¥ 16.1 por ciento
en 1978,

La tasa de crecimiento del producto mds baja de la década

de los setentas fue la de 1977, un 3.4 por ciento.

Unicamente el petrbleo y la energia eléctrica crecieron a
tasas arriba del 10 por ciento (21), y el sector de ia -
construccidén fue el mds afectadc, pues su tasa de creci--

miento fue de -2.03 por ciento.

Sin embargo, a principios de 1978, el sector privado hizo
a un lado su falta de confianra en relacidén a las politi-
cas gubernamerntales y al futuro de la activiwad econdmica,
(quizds producto en gran medida del anuncio del aumento e
las-reservas probadas de préfrdleo de 11 a 30 biilones de
barriles)., por lo que la inversién privada crecidé 21.8 por
ciento en 1978, (v la pilblica crecidé +8.3 por ciente en el

mismo afic), impulsando el repunte de la actividad econémica

E1l PIB crecid a un tasa de 8.2 por ciento, (los sectores --
mds dindmicos fueron el petréleo, 24 por ciento y la petro
quimica, 13.7 por ciento). La oferta monetaria crecid a -
una tasa de 33 por ciento, que dada la reduccidén de la in--
flacidén, significé una tasa de crecimiento real de 15.5 por
ciento, lo que contribuyd a estimular la demanda agregada en

ese afio.



Después de la Gltima devaluacidén de 1976, (la cual corres--
pondi6 a un "overshooting'" del tipo de cambio), el tipo de
cambio fue fijade a un valor promedio de 22.57 pesos por do
lar en 1977 y 22.76 en 1978. Pero al mantener el tipo de
cambio fijo en términos nominales, implicé que el tipo de
cambio real cavera gradualmente.

El ajuste externc fué muy rdpido. El déficit en cuenta co
rriente se reduio en 4.8 por ciento de 1976 a 1977. Las -
importaciones caveron 22 por ciento; del primer semestre de
1675 al primer semestre de 1977. Y las exportaciones de -
petrdleo crecieron 254 por ciento comparadas con el nivel -
reducido de 1970. Ademds la cuenta de errores y omisiones
redujo su déficit en aproximadamente 10 por ciento.

Todos estos factores produjeron una recuperacidn considera-
ble de la situacién externa del pais. No obstante, para
1978, la deuda ptiblica externa aumentd de 25 mil a 31 mil -
millones de d&lares y los pages del servicio de la deuda se

elevaron en 7.5 por ciento.

La rdpida recuperacién de 1978, marco el inicio de un perio
do de 4 afios (1576-1987), de una sorprendente prosperidad,
que paraddjicamente precedid a la peor crisis en el dltimo
medio siglo de la historia econbmica de México.



El periodo de recesidn econdmica de esta primera experiencia de
estabilizacidén en el pais, (1977-1978), tuvo una vida muy corta
El factor principal para explicar este comportamiento, fue el

descubrimiento y explotacifén en gran escala de las reservas pe .
troleras de México, que significé relajar la restriccién de ba
lanza de pagos, sobre la pauta de crecimiento, que habian expe
rimentado en los dos afios anteriores las estrategias guberna--

mentales.

Durante 197§-1981, el PIB crecid en promedio 8.3 por ciento y
la inflacidn alcanzd un nivel de 30 por ciento. La inversién
fija agregada que habia alcan:zado un nivel de 20 por ciento -

del PIB en 1977, se elevdé a 26 por ciento en 1981,

Al igual que durante 1a administracidn de Echeverria, el au-
mento en el gasto pdblico no fue segudio por una estrategia
tendiente a fortalecer el ingreso proveniente de impuestos
{22), vy ajustar los precios y tarifas de bienes ¥ servicios -
del sector ptblico, pero al contrario de lo que sucedi6é en --
esos afios, el aumento de los ingresos petroleros, (por el au-
mento, tanto de las exportaciones como de los precios del pe-
tréleo), compensaron en algo la lentitud de otros Tecursos
pdblicos.
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No obstante, el déficit piblico interno fue crecientemente fi-
nanciando a través de crédito externo. El stock de deuda pd--
blica externa aumento de 29 mil millones de délares en 1977

a 75 mil millones en 1981. La participacibn de la .deuda ex--
terna privada en d6lares aument6 de 30 por ciento a fines de
1977, a 68 por ciento a fines de 1981. Otro hecho muy impor-
tante en el comportamiento de la deuda externa, fue el cambio
en su estructura, para 1981, la mitad del endeudamiento exter
no consideraba préstamos a corto plazo y con los bancos tras-
nacionales, mé&s que con los.organismos multilaterales en el -
dgmbito internacional.

En realidad, la asombrosa expansidn de la economia mexicana en
esos afios, mantuvo una alta vulnerabilidad, tanto es su apara-
-to—preoductive, como emr su estructura financiera, valnerabilidad
que explica en gran medida la crisis que se presenté en 1982,
mds que los shocks externos de alzas de tasas de interés y cai
da en el precio del petréleo, experimentades en 1981, que uni-
camente agudi:zaron los efectos adversos de aquella.

La vulnerabilidad productiva y financiera surgié a su ve:z,

por la misma estrategia econdmica por parte del gobierno, para
impulsar el crecimiento. En particular, esta estrategia utili
z8 los ingresos petroleros y 1los recursos externos
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que los organismos internacionales facilitaban a México, --
por la misma '"bonanza'" petrolera, ﬁara hacer crecer el in-
'greso y sobre todo la inversidn a altas tasas. El resulta-
do fue que el crecimiento condujo a desequilibrios muy fuer
tes, tanto en el dmibo interno como externo.

Aunque la inversién fue muy dindmica, se dirigié primordial
mente a la industria petrolera y a los sectores comerciales
y de servicios, (no obstahte, se experimentd un crecimiento
moderado en la agriculturé}, mientras, el crecimiento de la
produccién manufacturera cayd de un 10 por cientc en 1979 a

por ciento en 1980 y 1981, En suma, hubo un rezago en la
mayoria de los sectores estratégicos de la economia.

Pcr otra parte, el desequilibTio externo encontraba su expli
cacibén, en la expansidn asombrosa de las importaciones, que
aumentaron de 12 billones de délares en 1979 a 18.5 billones
en 1980 y 24 billones en 1981, y a los mayores pagoes finan-
cigrons liquidos, ante lia deuda externa creciente; la reva-
luacidr progresiva del tipo de cambio real de 1978 a 1981,
{de un nivel de 107.1 en 1978 aumentS a 128 en 1981, con ba
se en 1970); y, por Gltimo, a 1la politica de liberali:za---
€idn de importaciones, puesta en prdctica en 1976-1978, de

acuerdo al programa de estabili:zacidn acordado en 1976.
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En lo que respecta a las exportaciones, todas se concentra-
ban en el petrdleo, cuyo escenario mundial empezaba a dete-
riorarse. Todo esto se tradujo en un déficit en cuenta co
rriente de 12.5 miles de millones de ddélares en 1981, en re
lacidén a 2.7 miles de millones en 1978. Un factor impor--
tante para explicar este deterioro, fue el aumento de pagos
de intereses sobre la deuda externa acumulada, de los cua--
les, alrededor del 65 por ciento estaban ligados a la deuda
piblica en 19871 de cuenta corriente.

Esta fragilidad financiera, abarcd también al sector privado,
el bajo costo de crédito externc, cuando el riesgo cambiario
no "existia", significaba que los cré&ditos externos del sec
tor privado, aparecieran durante esos afios.como uno de los
"juegos" m§§_§e§3§§1§§ApgAg}ngng, Por supuesto, esto_se -
Conviertis mis tarde, en el origen del formidable dolor de
cabeza para los banqueros internacionales y los empresarios
internos. ‘

Todavia, durante el primer semestre de 1981, a pesar, de la
caida del precio del petrSleo y el alza de las tasas de in-
terés (23), el optimismo, tanto de los agentes internos, co
mo externos, continuaba. La expansidn fiscal se reforz6 -
en 1981, estimulada en parte, por el fdcil acceso al finan-



iamiento externo. El déficit financiero piblico alcanzd -

un nivel de 14.1 por ciento como proporcidn del PIB, el nmis

alto hasta entonces experimentado. En ese primer semestre,

parte del sector privado, inicid una especulacién contra el

peso que fue. creciendo durante todo el afio, la fuga de capi
tales absorbid el 54 por ciento del endeudamiento externo -

neto de reservas internacionales y la adquisicién de activos
externos, por parte del sector privado,aumentd considerable
mente.

2. LOS ACONTECIMIENTOS DE 1982

Los ajustes econfmicos a los desequilibrios internos y ex--
ternos, pospuestos en parte por los créditos externos conse
_guidos durante 1981, hicieron su_aparicidn a inicios de.1982.
La fuga de capital continud durante las primeras semanas de
1982, v se intensificd durante febrero. El pago de los --
préstamos a corto plazo, (aproximadamente la mitad de los -
20 billones de préstamos externos al sector publico durante
1981, fueron préstamos de corto plazo )}, y la reduccién de
los ingresos de PEMEX, (el valor de las exportaciones de pe
trdleo que representaban el 72 por ciento del total, se re-
dujo 16.5 por ciento de enero de 1981 a enero de 1982}, ---

crearon fuertes presiones fiscales. Como resultado, las re
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servas internacional del BANCO DE MEXICO cayeron en 1,458
millones de d6lares, durante el primer trimestre de 1982,

E1l 18 de febrero de 1982, el gobierno decidié dejar flo--
tar el peso. Para fines de mes, el nuevo tipo de cambio

se estableci6 alrededor de 45 pesos por délar, (lo que sig
nificaba, una devaluacidén del 67 por ciento) unos dias des
pués, se anuncidé un programapostdevaluatorio, cuyas princi
pales medidas eran: poner un limite al presupuesto piblico
de 3 por ciento; la reduccién de controles de precios y ta
rifas sobre 1,500 articulos bédsicos; la intensidén de mane-
jar mds fiexiblemente las polfticas de tasa de interés y ti

po de cambio.

En mar:zo, con objeto de atender las presiones sindicales,

s recomendd unl aumento salarial de emergencia por el go--

bierno, de 10,20 y 30 por ciento, dependiendo del nivel de

ingreso laboral. Esto constituyd el segundo shock de ofer-
ta de 1932, (el primero fue 1la devaluacidn de febrero), es-
te hecho tomd efectos fuertemente adversos, sobre las expec
tativas inflacionarias y los costos liquidos de las firmas.
La inflacidn que habfa alcanzado un nivel de 30.8 por cien
to en enero y 34.7 por ciento en mar:o, {(con respecto al --
mismo mes del afio anterior), alcanz6é un nivel de 49.4 por -

ciento en junio. La dindmica de las expectativas inflacio
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narias hicieron inevitable un segundo ajuste del tipo de
cambio (entrdndose en un circulo "perverso'" de inflacidn
devaluacidn-inflacidn) .

Por otra parte, la caida de la demanda agregada real, fue
lidereada por la inversidén privada, (que cayd 28.5 por --
ciento en 1982) y fue seguida por la ya proyectada contrac
cidn fiscal. E1l problema de recesién se agravd por los pro
blemas financieros de un gran nimero de empresas, que vie--
ron aumentar sus deudas en délares con la devaluacifn.

Ante la creciente fuga de capitales, el 5 de agosto de 1982,
el gobierno anuncid el establecimiento de un sistema dual

de cambios. EI1 tipo de cambio controlado fue fijado a 50 pe
sos por délar, v se usaria pafa importaciones prioritarias,
pagos de intereses sobre la deuda (publlca v privada) y pa-

ra el pago de obligaciones financieras del sistema bancario
mexicano. El tipo de cambio libre fue fijadc en 70 pesos --

por délar y seria usado para todas las transacciones, exclu_
idas del mercado preferencial.

Dadas las caracteristicas especificas del sistema financie-
ro mexicano y el alto monto de depdsitos bancarios en déla-
res, (mexddlares), el sistema de tipo de cambio dual era

intrinsicamente inestable. Existian rumores de la intensidn
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por parte del gobierno, de bloquear los depésitos en déla-
res y forzar su conversidn a pesos. Esto aumentd adn mds
la fuga de capitales. Unos dias después, los depdsitos -
en délares fueron efectivamente bloqueados, lo que agudizé
la crisis de confianza del sector privado para 1la estructu
ra institucional del sistema financiero mexicano, que no
pudo aminorarse, ni con la decisidn posterior del gobierno
de convertir los mexdélares a pesos al tipo de cambio con-
troiado v pactar los préstamos en ddlares al tipe de cambio
libre, estando el gobierno dispuesto a absorber las pérdi--
das cambiarias, a fines de agostc las expectativas comunes
sobre la introduccidn de un centrol total de cambios v el

riesgo de quiebra masiva de empresas tomaron fuerza.

En su dltimo informe presidencial, el Lic. José Ldpez Porti

1llo anuncid sorpresivamente la nacionalizacidn de la banca

y {no tan sorpresivamente) la adopcidén de un régimen de con
trol interno de cambios.

La introduccidn del control total de cambios, significd que
durante el dltimc trimestre de 1982, surgiera un mercado --
ilegal. En esos meses, también el cré&dito externo fué€ inte
rrumpido y las reservas del banco central casi se agotaron.

Los dos problemas econdmicos que caracterizaban la inestabi



lidad econdmica, la c¢risis cambiaria externa y la acelera-
cidén de la inflacidén, se condicionaba uno al otro. A prin-
cipios de diciembre, el tipo de cambio en el mercado ilegal,
alcanzaba ya un nivel de aproximadamente 145 pesos por dé--
lar, y la inflacidn interna alcanzaba un nivel de casi cien
por ciento.

Los hechos comunes eran que a fines de 1982, el pafs estaba
en el fondo de la crisis y que las expectativas de los agen
tes econfmicos se caracterizaban por la incertidumbre y la
falta de confianza. '

Los Gltimos meses de la administracidn de Lopez Portillo,
también se caracterizaron por la elaboracién de un programa

de ajuste que debia ser aplicado por la nueva administracién,

previo-acuerdo con-el FMI, TCon la entrada del nuevo presi-
dente Miguel de la Madrid, se firmd el acuerdo con el FMI,
en un ambiente desalentador para la economfa mexicana. E1l
PIB experimentd una tasa de crecimiento durante 1982 de -0.5
por ciento, la inflacidén aclanzd un nivel de 98.9 por cien-
to, el déficit pdblico como proporcidn del PIB alcanzé un -
nivel de 17.4 por ciento y el tipo de cambio se situd a un
nivel de 120.14 pesos por ddlar, por dltimo el precio del
barril de petrdleo habfa caido a 26.7 mucho menos que el

1Q

28.75 que se habia pronosticado.



III. PLANTEAMIENTOS FUNDAMENTALES DE LA POLITICA Y
DIAGNOSTICO DE LA SITUACION EN 1982 (ENFOQUE
OFICIAL)

La agudizacidn del proceso y el deterioro del sectro externo
que la economia mexicana venia experimentando a partir de -

1980, provocaron una situacién critica para las finanzas pd

blicas y una masiva fuga de capital para 1982, como se sefia

16 al final del capitulo dos.

Durante el primer semestre de este afio, se tomarcn medidas
moderadas de politica econdmica propia buscando djustar la
economfa, sin embargo, estas medidas fueron insuficientes,
y a fines de 1982, en la nueva administracidn gubernamental,

~se reconocia la ineficacia de una politica gradual! para su ._

perar los problemas econdmicos que el pafs vivia en esos
momentos, y en su lugar, se argumentaba la necesidad de una
politica de '"shock'". Tales ideas demarcaron la elaboracién
del Programa de Estabilizacién, puesto en accidén en 1983.

El objetivo del programa era la correccidn de los desequili
brios, tanto pdblicos como externos y el control de la in--
flacién, basdndose en una correccidén de las distorciones en
la estructura de precios relativos heredada de la década an

terior, y una contraccidn del nivel de demanda agregada.



A continuacién se describen los planteamientos fundamenta- -
les de la polftica econdémica que el gobierno elaboraba de -
acuerdo a su diagnéstico de la evaluacién de la economfa

mexicana hasta 1982, asi como, . los criterios sobre cambio
estructural que los acompafiaron. En la segunda seccidn, de
este capitulo, se presentan los esquemas dentro de la teo-

ria ortodoxa que dan un "fundamento" tefrico a las medidas

de polftica econémica mencionadas.

1. DIAGNOSTICO Y POLITICA ECONCMICA DEL GOBIERNO .
1.1 EL PAPEL DEL DEFICIT FISCAL .(1)

El gobierno reconoce que el gasto pdblico es un elemento -
importante para llevar a cabo la estrategia del Plan, por
su papel en la redistribucién del ingreso y de la politica
de bienestar social, por su papel también en el manejo-de- -
la demanda agregada v la reorientacidén del desarrollo sec--
torial y regional, en suma, por su papel en la evolucién ge
neral de la economia. )

Seglin el diagnéstico gubernamental, la dindmica de desarro-
1lo de la década de los setentas impuso un fuerte crecimien
to al gasto piblico, mientras la politica de ingresos no --
mostrd un dinamismo equiparable.



Por una parte, el -gasto pdblico experimentaba un excesivo
crecimiento por subsidios y transferencias, falta de prig
ridades en su utilizacidn y méltiples problemas de progra
macién e indisciplina en su manejo, por otra parte, los
ingresos del sector publico habfan disminuido debido al
rezago tanto de su politica tributaria como de la politica
de precios y tdrifas de bienes y servicios proporcionados
por el gobierno. )

Esta discrepancia tan marcada entre ingreso y gasto trajo
*come consecuencia un crecimiento alarmante del déficit fis
cal, aun a pesar de los recursos que proporcionaba la expor
tacién petrolera, el déficit publico fué de 17.4 por ciento
como proporcidn del PIB, en relacidn a 1978 que fué de 5.4

por ciento.

Para 1982, el alto endeudamiento interno y externo, llevd al
gobierno a utilizar el financiamiento monetario, debido a -
las presiones fiscales gue se originaron ante shocks exter-
nos de la caida en el precio del petréleo en 1981 y la subi

da de las tasas de interés.

Las implicaciones fueron, un alto nivel de inflacién (agra-
vado por el aumento salarial de emergencia permitido en mar

zo de 1982) y un alto déficit en la cuenta corriente de la



balanza de pagos, para 1982, habia un consenso en el gobier
no de que tanto la inflacidén como el déficit externo tenia
un origen en comdn, el déficit financiero del sector pudbli-

Co.

En base a este diagnéstico, el gobierno reconocid la mnecesi
dad de reducir el déficit fiscal, por una parte, reduciendo
el gasto pidblico, especialmente el gasto corriente. Por me
dio de estas reducciones se esperaba contener las presicnes
del lado de la demanda a la tasa de inflacién, y por ctra -
par te, fomentar.lcs ingresos del sector pdblico para-reco--
brar v fortalecer la capacidad de ahorro del gobiernc v cana
iizar adecuadamente la inversidén piblica a los sectores es-

tratégicos ¥ prioritarios.

Para que este Gltimo tuviera -éxito,-deberfa-abatirse-ia-in- -
flacidén, pues en un contexto inflacionario serié sumamente
dificil alcanzar niveles adecuades de ahorro y evitar dis-
torciones en su asignacidén, esto es, al aumentar la infla--
cién, las tasas de interés reales se vuelven negativas, va
que la tasa de interés real es igual a la tasa de interés
nominal menos la tasa de inflacidn.

Cuando las tasas reales sean negativas, habrd un desestimu-
lo al ahorro, ademds que, con inflacidén existen distcrcio--

nes de los precios relativos que son el mecanisme pcr el que



se asignan los recursos.

La reduccidn del gasto corriente se llevaria a cabo reestruc
turando a fondo el sistema de subsidios y transferencias, se
proporcionarian subsidios a las empresas pdblicas condiciona
dos a criterios de eficiencia y racionalidad, mientras que -
las transferencias a las empresas privadas se cuidarfa fueran
ic mds "transparentes' posibles, entendiendo por 'transparen-
cia" la claridad en cuanto a su cuantificacidn y control.
Ademds el gasto corriente experimentaria una reduccién adicig
nal, porque al controlar l1la inflacidén se reducirfia la tasa de
interés nominal, v con ello el pago de intereses sobre la deu
da piblica, que se contabilizan como gasto corriente.

Los ingresos—del-sector-plblicomejorarfan-a -través de una—re
forma fiscal, caracterizada por un reforzamiento en el aspec-
to administrativo de la recaudacidn, se generalizarfa el im--
puesto sobre la renta, se eliminarian excenciones injustifica
das, y se buscaria siempre la pregresividad en el sistema im-
positivo y la reduccién de la evasidn fiscal.

Los ingresos plblicos también se fortalecerian con la adecua-
¢ibén de precios y tarifas de los bienes y servicios publicos,
se mantendrian tnicamente subsidios ( y solo hasta lograr la

superacion de la crisis) a aquellos bienes y servicios que im

pliquen un aumento del empleo y el bienestar social.



El gobierno también hace mencidén, de que en las décadas pasa-
das el gasto pdblico habfa sufrido importantes modificacio--
nes, al concentrarse en el sector industrial y descuidando 1la
inversién en infraestructura, y que, aunque se habian hecho -
logros en el desarrollo regional, esta inversidn de infraes--
tructura segufa supeditada a la dindmica sectorial de la in--
versién pdblica.

Por tantc, el gobierno proponfa que, la viabilidad del progra
ma de ajuste requeria de cambios estructurales, en particular
fortalecer la capacidad del aparato productiva y distributivo
en dreas prioritarias y estratégicas para el desarrollo nacio
nal y promover el desarrollo social mediante la generacién de
empleos, la prestacién de servicios bidsicos y la reestructura
cidn del sistema de subsidios.

Es decir, se reorientarfa la inversidn pudblica sobre las acti
vidades que utilizaran mano de obra en forma intensiva y se
revisarian las inversiones en el sector paraestatal industrial
con objeto de lograr una mayor integracidn en el aparato pro-
ductivo nacional, dos actividades destacaban en particular, -
PEMEX y el sector industrial (manufacturero).

Por otro lado, 1la reestructuracién de los subsidios jugaria

un papel importante para inducir la seleccidn de tecnologias



intensivas en el uso de mano de obra necesarias para impulsar
el cambio estructural, aprovechdndo 1a dotacién del factor

mds abundante con que cuenta el pais.
1.2 LA POLITICA CAMBIARIA

El gobierno consideraba que hacia fines de 1981 v a principios
de 1982, existfa una sobrevaluacidn del tipo de cambio muy al
ta, que habfa repercutico en forma muy desfavorable en la si-

tuacién de la balanza de pagos.

Esta, junto con la politica de sustitucidén de importaciones,

se decia, habian reducido a las expcrtaciones a un rubro resi

dual, mientras que las importaciones de bienes intermedios y .

de capital habian recibido un fuerte impuléo, de forma que --
ademds del déficit de balanza de pagos, se habia provocado una
dependencia externa del proceso de produccidn.

Los problemas que existfan en 1982, en material del mercado
cambiario eran: una casi nula captacién de divisas por el
Banco de México y un enorme monto de fugas.de capital y por
tanto una violacién masiva de las dispesiciones cambiarias
existentes. Se hacian necesarias, por tanto, modificaciones
sustanciales en materia de pol{tica cambiaria que dieran fin
a estos problemas.



En primer lugar, en el gobierno habia un consenso de que el
tipo de cambio era un instrumento muy importante para lograr
una promocidn diversificada de exportaciones y una sustitu--
cidn eficiente de importaciones, entendiendo por diversifica
cidn, estimular las exportaciones no petrdleras, en especial
las manufactureras; y por sustitucidn eficiente, un proceso
que vaya de acuerdo a las necesidades tecnoldgicas y de desa
rrolloc para el pais.

Las intenciones del gobierno eran entonces, mantener inicial-
mente un tipo de cambio subvaluado que estimulara fuertemente
las exportaciones no petroleras y buscar en el largo plazo,
un tipo de cambio "realista', es decir, un tipo de cambio fle
xible, que se determinara por las libres fuerzas del mercado
Y que permitiera un clima de estabilidad y confianza en la --
economia.

De suerte, que se frenaria la fuga de capitales, y en el lar-
go placo, permitiera a la economia mexicana especializarse en
la produccién de bienes exportables para los cuales estuviera
mejor dotada, con ello se darfa un paso fundamental en la es-
trategia de cambio estructural, que perseguia alcanzar el pais
en el mediano plazo, es decir, un proceso de crecimiento enca
bezado por las exportaciones no petroleras, para fortalecer -




la vinculacidn del pafs con la economia mundial.

En segundo lugar, el gobierno reconocfa la importancia de ma-
nejar la politica cambiaria en forma predecible, a fin de que
la credibilidad del sector privado hacia las acciones guberna
mentales, le permitiera tener eXpectativas correctas, que die
ran lugar a la estabilidad del mercado cambiario en el corto

plazo, condicidn necesaria para la viabilidad del programa de
ajuste,

(Cémo se actudb en el perfodo inmediato para llevar a cabo ta-
les propuestas de polftica cambiaria?.

E1l gobierno mantuvo el mercado dual de divisas, (150 pesos por
délar en el mercado libre y 95 pesos por dblar en el mercado
cbﬁ{foiédéj; en el hercadﬁ controlado se introdujeron princi-
palmente todas las transacciones de cambio externo sobre acti
vidades prioritarias de importaciones y exportaciones y de --
deuda externa, tanto piblica como privada. Esta alternativa
se justificaba en base al inicio del programa de ajuste.
Prevalecfan la incertidumbre y la falta de confianza de los
agentes econdmicos, de forma que si la lIibertad cambiaria se
hubiera establecido totalmente desde el principio, implicaria
una devaluacidn demasiado fuerte del peso con consecuencias ne

gativas sobre el costo de las importaciones requeridas para



la vida econémica del pais, y sobre el costo del servicio de

la deuda externa, publica y privada.

Pero para fortalecer la credibilidad del sector privado acer.
ca de las intensiones del gobierno de establecer un tipo de
cambio realista, se anuncid un deslizamiento gradual del peso,
(de 13 centaves diarios), de suerte que en el mediano plazo
(fines de 1983) se convergiera a un Unico tipo de cambio, de-

terminado por el mercado.

Por otra parte, se anunciaba la disposicién del gobierno de -
apoyar esta politica con las reservas del Banco de México y
una politica de tasas de interés internas "atractivas" que

desestimularan la fuga de capitales.

Por dltimo, la cotizacidn de 150 pesos por délar implicaba una
subvaluacién del peso, que perseguia, como antes se menciond,
desestimular el mercado negro y fomentar con ello la interme-
diacién financiera, restablecer la '"transparencia' en la coti
zacidn, para disminuir la incertidumbre y estimular fuertemen
te a las exportaciones, en una situacidn de extrema escasez -

de divisas.



1.3 LA POLITICA COMERCIAL.

De acuerdo al enfoque oficial, en los dltimos afios, la poli--
tica comercial se habfa caracterizado por una proteccidén co--
mercial excesiva, mediante un sistema de permisos prevics de
importacidn y un aumento de aranceles que en primera instan--
cia habian sido establecidos, con el prop&sito de estimular -
el desarrollo industrial del pafis vy fortalecer el mercado in-
terno. o

Sin embargo,xel resultado fue una industria cen un baje nivel
de competitividad externa, y dada 1la sobrevaluacién del peso,
se estimularon las importacicres de los bienes intermedios y
de capital, y por otra parte, se desestimularon las exportacio
nes.

Esta dltima tendencia se vid reforzada por la polftica de pre
cios relativos de factores pues mediante subsidios se estimu-
18 el uso de capital, en detrimento del factor mis abundante
con que centaba el pais, el trabajo.

En conjunto, esta pclitica de sobrevaluacidn y excesiva pro--
" teccidn, segln el diagnéstico oficial, 1llevé a la industria a
importar mds y exportar menos, ¥ por tanto, a profundizar la
tendencia al desequilibrio externo, ¥ los problemas se agudi-
zaron mds por los subsidios indiscriminados a las empresas pa

raestatales. ’
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La politica que el gobierno elabord en base a este diagndsti-
co, prevaleciente hasta 1982, buscaba fomentar las exportacio
nes no petroleras y promover una sustitucién eficiente de im-
por taciones, ¥y por otro lado, orientar la inversidn extranje-
ra directa de acuerdo con las prioridades estratégicas del de

sarrollo.

Para reorientar el comercio exterior y lograr un equilibrio di
ndmico de la balanza comercial, juega un papel importante la
politica cambiaria, evitando la sobrevaluacidn del peso y si--
tuando el tipo de cambio, primero a niveles subvaluados, para
gradualmente converger a un dnico tipo de cambio determinadoc
por el mercado, de forma que se estimulen fuertemente las ex-
portaciones y posteriormente se crezca tomando como eje pri--

mordial al sector externo, como se argumentd anteriormente.

“ATnivel sectorial, Se pretendia establecer umna estructura de
proteccidn que diera lugar prioritarioc al sistema de tarifas
y aranceles, sustituyendo el de permisos previos de importa--
cidn, este dltimo se mantendrd solo en algunas ramas de pro--

duccidén y en especial de bienes intermedios v de capital.

Tanto las tarifas como los permisos que aln se mantengan, se
reducirdn gradualmente hasta lograr el mdximo nivel de libera
lizacién comercial y que estuviera acorde cen las caracteris-

ticas de la economia del pafis.



Por dltimo, en materia de politica comercial, se pretende rea

lizar un manejo adecuado de los precios relativos de los fac-

tores mediante una revisidn de los subsidios, de forma que --

por esta via, se fomentaria una asignacidén de recursos eficien
tes y se podria llevar a cabo una estrategia de cambio estruc

tural.

Con una orientacidn del aparato industrial hacia la produc--
cidn de bienes comercializables, utilizando técnicas que re--
ducirian el "sesgo en contra del factor trabaio™, v ayvudaria
al programa de proteccién de la planta de empleo, que también
se encuentra coentenido en el programa de ajuste v de cambio
estructural.

1.4 POLITICA MONETARIA Y DE FINANCIAMIENTO.

En los afios sesentas, segdn el gobierno, se logré un creci--
miento sostenido de la actividad econémica v una captacidn -
aceptable de recursos financieros a través del sistema banca-
rio, perc a partir de los setentas, la inflacidn empezd a au-

mentar a unz tasa creciente.

De suerte, que se gener6 un proceso de desintermediacién fi
nanciera que, aunque disminuyd en 1978-1981, para 1982 reapa
ricién a un ritmo impresionante.




La inflexibilidad de las tasas de interés ante el clima de
inflacién aguda y problemas de confianza, fomentaron la fuga
de capitales y la disminucién de recursos financieros para ha
cer frente a los requerimientos de los mismos, tanto pdblicos

como privados.

Como se mencioné ya en el inciso 1.1, el ahorro piblico tam-
bién disminuyé a lo largo de la década de los setentas, esto
obligé a recurrir al endeudamiento externo, llevando la deu-
da externa del pafs a niveles nunca antes experimentados. --
Los shocks del petréleo y tasas de interés que el pais experi
mentdé en 1981, déjaron entrever la vulnerabilidad del esquema

de desarrollo apoyado en la deuda externa.

En 1982, la situacidn se habfa tornado insostenible, de suer-

te que el gobierno reconocidé la necesidad de fortalecer el
ahorro interno y canalizarlo de una manera eficiente a los

sectores prioritarios a través de la banca nacionalizada.

E1l ahorro piblico se fortaleceria bajo los lineamientos de po
litica ya mencionados, (2) y el ahorro privado se pretendia

fortalecer con una politica de tasas reales positivas de ---
interés que, fomentarian el ahorro y a su vez contribuirfan a

estabilizar el mercado cambiario.



Pero el manejo de las tasas de interés més elevadas, se utili
zarfa también como un instrumento de polftica monetaria, bus-
cando, al fomentar el ahorro y por tanto la captacidén finan--
ciera, contraer el crecimiento de la oferta monetaria, lo cual
a su vez disminuia el nivel de liquidez de la economia e impli

citamente el monto disponible para la especulacidn.

De muevo, el gobierno recomocfa que tanto el control de la fu
ga de capitales como de la oferta monetaria en la economfa, -
se harfa a través de un ajuste de precios relativos, y tipo -
de cambio real apoyado por tasas de interés reales atractivas.

Dado el control de la inflacidén, el fortalecimiento y canali-
zacién del ahorro interno serfa mds viable, de suerte que pa-

rg‘Jg§§;1988L7§§V§1g§pzarigiggrg;velvﬁﬁgcuado para financiar

la inversidn, recurriendo s6lo en forma complementaria al en-
deudamiento externo.

Ademds del manejo de las tasas de interés, se pretendfa adop
tar y modernizar el sistema financiero nacional con nuevos -
titulos y valores de inversién, buscando reducir el crédito

monetario y fortalecer el mercado de capitales y con él, nue

vas formas e instrumentos que fomentarfan el ahorro.

En lo que respecta a las disponibilidades de divisas, se pre
tendfa lograr un nivel adecuado con la reorientacién de la



produccidn a bienes comerciales, para lo que, como antes se
menciond, se requiere del éxito de las politicas de tasas de
interés y tipo de cambio.

Para llevar a cabo esta estrategia de cambio estructural, es
ta politica de fomento del ahorro interno era fundamental, -
al grado de que constitufa el tema fundamental del "Programa'
de Financiamiento para el Desarrollo".

Uno de los objetivos globales que se planteaba la nueva admi-
nistracidén, era reestablecer tan pronto como fuera posible,
las relaciones financieras y comerciales con el resto del mun
do.

La politica sobre la deuda externa se enmarcaba bajo dos 1i--

neamientos, reestructuracidén y rehabilitacidn de la misma, pa

Ta 1o cual se hacia necesario cumplir con los compromisos que

se acuerden en el corto plazo, y correspondieran al pago de -
intereses, .
El periodo de reestructuracién de la deuda externa se inicié
a finales -de noviembre de 1982, (despu€s de transcurridos 1los
90 dias solicitados por el gobierno mexicano a la comunidad

financiera internacional de suspensidén de pagos del principal



de la deuda), cuando las autoridades financieras de México --
propusieron un esquema para la reestructuracidén de las obliga
ciones publicas externas para con los bancos comerciales in--
ternacionales, reestructuracidn que abarcaba de agosto de --
1982 a diciembre de 1984, en un monto de aproximadamente 23
billones de délares.

Al mismo tiempo, un nuevo préstamo por 5 billones de délares
fue conseguido con el propdsito de hacer frente a los pagos
de intereses externos y restablecer las reservas internaciona
les del pais. ' )

En lo tocante a la deuda privada externa, la reestructuracidn
se llevaria a cabo a través del programa del Fideicomiso para
da Cobertura de Riesgo Cambiario (ELCORCA)—establecido en—di---
ciembre de 1982. Este programa seguirfa los siguientes crite
rios:

a) el sector piblico no se hacia carge, en ningun caso, del
riesgo comercial sobre las obligaciones privadas; la rees
tructuracidén resultaria de negociaciones individuales en-
tre las firmas y los bancos.

b) el sector piliblico asumirfa el riesgo cambiario. E1 progra
ma seria autofinanciable y ningun subsidio tendria lugar
por parte de las autoridades monetarias.



c) el mecanismo serfa de naturaleza general y la mayoria
de las firmas tendrian acceso a &1, incluso aquellas
con fuertes restricciones de liquidez de corto plazo.

d) las autoridades monetarias inducirfan a una estructu
ra de términos para la reestructuracién de la deuda -
privada, compatibles con las restricciones de mediano
plazo para el pais en su conjunto.

1.5 POLITICA SALARIAL Y DE EMPLEO.

Ya el primero de diciembre de 1982, el presidente Miguel de la
Madrid, en el anuncio de los diez puntos bdsicos del PIRE (3)
especificaba—Tlas intensiones—del gobierno-de proteger—el nivel
de empleo, durante la aplicacién del programa de ajuste.

En particular, se proponfa un 'nuevo programa' de creacidn de

empleo en dreas "deprimidas", tanto urbanas como rurales.

Debido a su flexibilidad (la asignacidén de recursos serfa mane
jada por el gobierno directamente, teniendo en cuenta, las nece
sidades mds urgentes de la comunidad y los fondos serfan coloca
dos a través de lineas de crédito especiales del sistema banca--
rio, que garantizacen su control y eficiencia), este programa -
tendria muchas posibilidades de atender las presiones y proble-
mas sociales en pleno ajuste econdmico, segilin afirmaba el gobierxr
no.



En lo que correspondfa a la polftica salarial, esta era un
elemento muy importante para que pudieran mantenerse los ni-
veles de émpleo en ese entonces prevalecientes y para reducir

la inflacidn y las mismas expectativas inflacionarias.

Dos nuevos pardmetros fueron definidos: a partir de 1983, la
negociacidn salarial debia ser en base al comportamiento de
la economfa en el futuro, tal negociacidn debfa ademds con--
templar las expectativas inflacionarias descendentes, todo

ello con objeto de reducir las presiones sociales, a indexar
los salarios y para evitar que se.siguieran presentando los

factores de inercia en el proceso inflacionario.

Por otra parte, en base a los niveles que en ese entonces --

existian de inflacidn, la negociacion deberfa ser semestral
con objeto de mantener relativamente moderados los ajustes no
minales de salarios y prevenir variaciones demasiado fuertes

en los salarios reales.

2. EL SUSTENTO TEORICO DE LA POLITICA OFICIAL.

En esta seccidn se pretende presentar algunas de las contri-
bucicnes tefricas que dan fundamento a las principales recomen
daciones de pclitica econdmica propuesta por el gobirno a fi-
nes de 1982.



Se mostrard, en particular, que el programa de ajuste, es un
programa de disciplina fiscal y depreciacién real, y la es--
trategia de cambio estructural, una estrategia de control de
la inflacidn y estabilidad de los precios relativos.

Ambas estrategias, la de ajuste y la de cambio estructural,
descansan en lo que se conoce como teorfa ortodoxa de progra
mas de estabilizacidn, cuyo trasfondo tedrico es la teoria neo
cldsica, (nueva macroeconomia cldsica) que confia en las 1li--
bres fuerzas del mercado, y por tanto, en 1los pfecics relati
vos, como los factores que mejor pueden asignar los recursos
de una economfa y llevar a esta a una senda de equilibrio sos
tenido.

2,17 LA INFLACION, EL DEFICIT FISCAL Y LA POLITICA CAMBIA
RIA.

El siguiente modelo de ajuste fiscal y depreciacién cambiaria

supone (4):

1) Existe pleno empleo de los factores de produccién.

2) En el mercado de bienes, el equilibrio de pleno empleo es
consistente con diferentes combinaciones de tipo de cambio
real (€ ) y de la relacidén déficit ptiblico a PIB. (b)

3) Existe un tipo de cambio real que puede equilibrar el comer

cio exterior, esto es, las importaciones y las exportaciones
son relativamente sensibles a cambios enllos precios relativos



4)

5)

6)
7)
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E1l déficit pGblico es una proporcidén del ingreso real
(PIB).

DF = by
Se supone que el gobierno puede elegir como financiar el

déficit, pero aqui suponemos que lo financia Gnicamente
en forma monetaria.

Tenemos tipo de cambio flexible.

El equilibrio pleno requiere de equilibrio interno y equi-
librio externo.

Y las variables que se utilizan quedan definidas como:
Tipo de cambio real eu.jl deflnldo como precio de los bienes

internos, relativos a 1os de importacidén, donde:

FES

..e.a

s}o (Y

CRATLCA 4



es el nivel de precios internos
es el tipo de cambio nominal
P* es el nivel de precios externo
b= déficit que es el d&ficit phblico como proporcidn del PIB
PIB
es la tasa de inflacién
son los saldos reales de oferta de dinero

= R o

es el nivel de ingreso real

El mercado de bienes estd en equilibrio de pleno empleo sobre
la curva II, con pendiente positiva, porque a un mayor gasto
del gobierno, méds alta seria la demanda por bienes locales y
mis alto al tipo de cambio real, pues al aumentar la demanda

interna aumentan los precios internos y aumenta la relacidén P
i eP*

El equilibrio de balanza de pagos se encuentra sobre la curva

FF com pendiente negativa, porque como se aprecia en la gré-

fica 1, déficits mds altos crean déficit externos, porque -au
mentan la demanda agregada interna, que a su vez requieren de

una depreciacién real que los corrija.

El equilibrio monetario supone la igualacién de los saldos -
reales con la demanda de dinero. Se supone, (retomando la -
idea de Cagan) (5) que la demanda de dinero real depende, ne-
gativamente de la tasa de inflacifn, (aunque para bajas tasas
de inflacién, se espera que la demanda sea ineldstica, aumen-
tando su elasticidad conforme aumenta la-tasa de inflacidn).
y positivamente del ingreso real, tenemos por tanto:

(L) B (.Y
v =) G
Como se supuso, el déficit fiscal es s6lo financiando con di-

nero, la recaudacién por el "impuesto inflacionario'' seria
s p

) B
(2) 74 = by



sustituyendo (1) en (2) tenemos
(3 pLu(5.m] =0y
de donde podemos obtener la relacién fundamental

(H) p={(b) f'>0
que en la grafica 1 se ha dibujado altamente no lineal para
reflejar el hecho de que, a medida que aumente el déficit
como proporcidén del PIB, se producen tasas de inflacidn mds
elevadas, debido a las caracteristicas de la demanda de dine
ro sefialadas mds arriba.

mecanismo entre inflacidn, déficit pdblico y depreciacidn
1 T

a
seria el sijiguiente, a_-un aumento-del-déficit—como—propor—

cidn del PIB, de bo a bl, aumentarfa la demanda agregada in
terna, provocando que los precios internos aumenten, y esto
aumentarfa el tipo de cambio real-g , la apreciacidn estimu-
lard el gasto de bienes impcrtados, generdndose un déficit
externo.

Por otra parte, el aumento del déficit pdblico como propor--
cidén del PIB, aumentarfa la recaudacidn del "impuesto infla-
cionario"”, aumentando la inflacidn de Po a F1. De aquf se
concluye que '"...la inflacién y el déficit externo tienen (a
menudo) un origen comidn, esto es, el déficit del presupuesto.
La correccién del déficit externo y la inflacién requiere de
una reforma fiscal y una depreciacién real'’. (6)




Evidentemente, tal recomendacidn de politica econdmica supone
un tipo de cambio nominal flexible. La escuela ortodoxa, siem
pre ha pugnado por el establecimiento de un régimen de tipo -
de cambio de este tipo. (7)

Quizds el articulo que mejor establece las ideas al respecto,
sea uno de Milton Friedman en 1953 (8), donde se considera que
"no existen dificultades econbmicas mayores que impidan el --
pronto establecimiento de un sistema de tipo de cambio libre-
mente determinados en mercados abiertos, principalmente por
transacciones privadas y el abandono simultineo de controles
directos sobre las transacciones cambiarias. Un movimiento
en esta direccifn es el prerequisito fundamental para la inte
gracién econfmica del mundo libre por medio del comercio multi
—lateral™—(9)— -~ - - T T T

El mecanismo tedérico préSentado en este articulo es muy'senci
llo, se parte del reconocimiento de que las naciones del mun-
do, no pueden evitar que se produzcan cambios que afecten el
comercio internacional en la balanza de pagos, a través de mo
dificaciones en la estructura de precio relativos.

Es decir, se supone que las exportaciones y las importaciones
son relativamente sensibles a cambios en los precios relati--

vos, que es un supuesto crucial, pues sin este, ninguno de -~ -
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los argumentos de Friedman vy en general de los ortodoxos tie

ne sustento.

Existen cuatro métodos para contrarestar los efectos de estos
cambios, utilizando las reservas internacionales, ajustando el
mivel de precios e ingresos internos, controles directos sobre
transacciones que requieran de divisas y ajustes a través del’
tipo de cambio. ‘

De todos ellos, segln este enfoque, el mejor es el dltimo, --
pues considera que, el primerc seria impracticable (a excep--
cibn de pequefios cambios) por la limitacidn de reservas que

comunmente se tiene; las rigideses institucionales de la es--
tructuras internas de los precios (especialmente de los sala-

-rios) impide la segunda -alternativar—- -— - - - -

Los controles directos son la peor de las alternativas pues
su éxito depende de la posibilidad de controlar selectivamen-
te cada categorfa de importaciones, exportaciones y transac-
ciones de capital.

Sin embargo, en la realidad esto es muy improbable que se pre
sente, y aln si se pudiera, los controles se extenderfan a
muchos asuntos internos, interfiriendo la eficiencia de la --
distribucién y produccién de bienes, por ejemplo, racionar --
las importaciones que se estdn restringiendo.



Por tanto, la alternativa son los movimientos en el tipo de
cambio, pero la estrategia no serfa alterar los tipos de --
cambio. que se habian mantenido temporalmente fijos, cuando

hay que hacer frente a las dificultades sustanciales porque
esto traeria efectos graves sobre las transacciones especu-
lativas, la razdn es que cuando el tipo de cambic se modifi
ca unicamente en forma esporadica. ’

"El ajuste tiende a llegar bastante tarde respecto de la apa
ricién de las dificultades a ser pospuesto tanto como sea po
sible y a concretarse solo después de haberse acumulado pre-
siones considerables sobre el tipo de cambio... pocas veces

existe alguna duda acerca de la direccién en que se modifica
rd un tipo de cambio... hay grandes incentivos para vender

moneda del pafs si se espera una devaluacidén, o comprarla si

se espera una revaluacidén. Cualquiera de estas dos causas -
puede hacerse sin pérdida de divisas y redituarfa una ganan-
cia cuando el tipo de cambio fuera modificado... el sistema
de variaciones esporddicas en tipos de cambio temporalmente
rigidos me parece lo peor del mundo, no proporciona la esta-
bilidad de las expectativas... ni la continua sensibilidad
de un tipo de cambio flexible". (10)

Por ello, la mejor alternativa es modificaciones del tipo de
cambio flexible, donde el primer impacto de cualquier tenden
cia a un superavit o un déficit se produce sobre &1, a ello



se refiere la afirmacidén de su sensibilidad, pues ante un dg
ficit en balanza de pagos, el tipo de cambio se depreciard
de forma que se encarecen la importaciones Yy se abarata las
exportaciones en moneda externa, con lo que se corrige el
déficit.

Ademds cualquier incertidumbre acerca de los pagos la sopor
tardn los especuladores; y la misma especulacidn, si se basa
en expectativas correctas de los agentes econdmicos, funcio-
naria como ‘un elemento estabilizador y nos llevarfa a un pé-
riodo de ajuste (necesario ante los cambiocs en las circuns--
tancias externas, es decir, se supbﬁe que hay-un perfodo de
tiempo para ajustarse a la devaluacibn, porque la elastici--

dad de corto plazo de las ‘exportaciones ante variaciones del

tipo de cambio es menor que la de largo plazo) de menor ampli
tud y mds rdpido que bajo un tipo de cambio fijo que exigia
devaluar mis de lo necesario (over shooting) en el corto pla
zo, pero de forma que creaba inestabilidad alta en el corto
plazo y falta de credibilidad de la politica gubernamental.

2.2 LA POLITICA COMERCIAL

El argumento tedrico que da fundamentos a la proposicién del
gobierno de mantener un tipo de cambio subvaluado en el perio
do inmediato, con el propésito de dar un fuerte impulso a --




las exportaciones, se encuentra sustentando en los desarro--
llos recientes de la !"Macroeconomia Moderna' de corte neocli
sico. (11)

Seglin este esquema tedrico, se afirma (12) que una politica

de sobrevaluacidén anticipada, lleva a una disminucién del

- ahorro, y por tanto, un aumento del consumo, en especial, de

los bienes durables importados, en los periodos en que el dé
ficit en cuenta corriente es muy amplio.

Por otra parte, también debido al proceso de sobrevaluacidn,
se da un perfodo de "boom" de inversidén transitorio, debido a
que el precio de los bienes importables, que intervienen en
el proceso de produccidén, es relativamente reducido, es decir,

la sobrevaluacidén es equivalente a un subsidio a la importa--

€idn que repercutirfa en un aumento en la acumulacién de capi
tal deseado (13).

Pero una vez que el tipo de cambio real se devalda, la acumu
lacién del capital deseado se reduce. Por tanto, si una po
litica de sobrevaluaci6n promueve el consumo de importacio-
nes y desalienta la produccidn de exportables, una politica
de subvaluacién en el corto plazo, (como afirma el gobierno)
tendria los efectos contrarios.



En lo que respecta a la politica de liberalizacién comercial
existen tres puntos a tratar.

En primer térhino, la decisién de sustituir los permisos pre
vios de importacifn por un sistema arancelario en el periodo
inmediato, se fundamentaba en argumentos neoclésicos (14),

de preferir, en caso de que existiese alguna proteccidn, el
sistema arancelario al de permisos previos de importacién o al

de proteccionismo por cuotas.

Al primero-.(15), porque las reglas técnicas y administrativas
incluyen formalidades de examen aduanero, regulaciones de sg
guridad y salubridad, requerimientds de denominacién y estdn
dars técnicos; los cuales en su conjunto, fomentan la buro--

cratizacidn y entorpecen la asignacidn eficiente de recursos

en la economfa.

Al proteccionismo por cuotas, porque puede convertir a un mo-
nopolio potencial en un monopolioc real, pues al eliminarse la
mayoria de la presifn competitiva externa, se le permite au--
mentar el precio muy por encima del precio mundial, mientras
el sistema de aranceles solo le permite cargar el precio mun
dial més el arancel correspondiente (16).



Ademds las restricciones cuantitativas tienden a suspender el
mecanismo del mercado, (en el cual confia ciegamente la escue

la neocldsica) y a menudo fomentan la corrupcién y el fraude.

En segundo término, al perseguir la liberacibn comercial a --
largo plazo, el gobierno reconoce el argumento neocldsico, de
las ventajas sobre exportaciones e importaciones que tiene un
pais al liberar totalmente su comercio, se supone (17):

1) Una economia que produce dos tipos de bienes, bienes co-
mercializables Yy bienes no comercializables X.

2) Existen rendimientos decrecientes en la produccidn vy po-
sibilidades de sustitucién de los factores de la produc--
cib6n, es decir, es un tratamiento de largo plazo,-por lo-
que se evita la posibilidad de que algunos factores sean
totalmente especificos para la produccidén de un tipo de
bien determinado. 7 )

3) En la posicidn inicial, existe competencia perfecta a
nivel internacional.

4) Las preferencias del consumo de los bienes se representan
por curvas de indiferencia social

5) Existe pleno empleo de recursos productivos,



GRAFICA 2

'l equilibrio inicial esta en A con los precios mundiales de
terminados por la pendiente de la linea (1}. Se importarén
KG unidades de Y ¥ se exportaran KA unidades de X, pero si se
establece una tarifa sobre la importacién del bien Y, aumenta
ria el precio relativo de este bien v la linea de presupuesto
se reducirfa a (2). La nueva posicidn estaria en B. La 1f--
nea DB es paralela a la linea (1) y muestra las combinacio--
nes de X y Y que tienen el valor de los precios mundiales pg
ro produciendo en B.



La nueva situacidn nos llevaria a una menor cantidad de impor
taciones JK, pero también a una menor magnitud de exportacio-
nes JL € K& , por tanto el nivel de exportaciones mejorarian
muchisimo, mids que los que aumentarian las importaciones si
se liberara el comercio (18).

En tercer término la politica ortodoxa afirma que la dnica po
sibilidad del crecimiento econfmico sostenido, se encuentra en
la liberalizacidn comercial y se manifiesta una total aversidn
pbr la polftica de sustitucidén de importaciones que algunos

paises latinoamericanos habian tomado coémo estrategia para im

pulsar el proceso de industrializacidn (19).

El argumento central contra la politica de sustitucién de im--
RQItaCiOB§§~h§g§_L§£anencia*aﬁuna,cuesiiﬁnvdeve£ieieneia;fés~
decir, se afirma que existen factores econfmicos y tecnolégi--
cos que determinan una abrumante superioridad, para impulsar

el desarrollo mediante la promocidn de las exportaciones y la

liberalizacidén. comercial.

La razén es que los mercados en los paises en vias de desarrg

1lo son muy pequefios, por lo que los intentos para sustituir
importaciones resultan en la construccién de plantas por - -



debajo del tamafio minimo de eficiencia,

La promocidn de las exportaciones, por el contrario, permiti-
ria construir plantas de tamafio mds apropiado, ya que el mer-
cado interno no funcionarfa como restriccién.

Por otra parte, las medidas proteccionistas dan lugar a es--

tructuras monop6licas u oligopélicas en el mercado doméstico,
en tanto que, bajo la liberalizacidn comercial, las posicio--
nes monop6licas se originan menos frecuentemente al enfrentar
los empresarios, la competencia interna conjuntamente con la

externa.

Otro argumento que se da a favor de la politica de promocidn
de exportaciones, es que este tipo de politica comercial es

menos distorcionadora sobre la estructura de precios relati--
vos, permitiendo una aproximacifn mayor a una situacidn 6ptima,
en el sentido paretiano, que una politica de sustitucién de im
portaciones que promueve la utilizacién creciente de plantas
productivas intensivas en capital.

2.3 POLITICA MONETARIA Y LA POLITICA SALARIAL.
La politica de restriccifn monetaria a través de alzas en las

tasas de interés, que proponia el gobierno, seguia fielmente
los lineamientos demarcados al respecto por la escuela moneta



taria, en la cual se afirmaba que, limitando el crecimiento
de la oferta monetaria, se reduciria el incremento de los pre

cios, al reducir el nivel de demanda agregada.

Con ello, la politica monetaria cumple un papel similar al --
de la politica salarial, pues esta dltima, si se orienta a mo
derar los convenios salariales y controlar la indisciplina la
boral, (medidas que implican austeridad salarial en el perio-
do de ajuste econdmico)} también se reducirfa supuestamente la
inflacidn, y la disminucidn del ingreso real de los trabajado

res se justifica como un desajuste temporal.

A largo plazo, una vez que la economia se hubiera estabiliza-
do, el salario real y el empleo se establecerian a los nive--
les acordes con las condiciones productivas de la economfa.

Sin embargo, la politica monetaria de altas tasas de interés

tiene objetivos todavia mds ambiciosos que los de la politica
salarial. De acuerdo al monetarismo, las altas tasas de in-
terés permitirfan aumentar la captacidén de ahorros, por el --
sistema bancario, (suponiendo una relacidn positiva entre --

ahorro y tasa de interés, como se sefialaba en la escuela neo
clisica del siglo XIX), y atraer capitales del extranjero.

P



Ambos resultados fortalecerian el ahorrc interno del pais en
cuestidn.

2.4 CONCLUSION

Como puede observarse, dentro de la formulacidn de la politi-

ca econdmica, una constante en todos los lineamientos propues

tos, fué una confianza en el funcionamiento de los mercados 11
bres, a través de un sistema de precios relativos que en térmi
nos de la Nueva Escuela Cldsica (20) "limpien" los mercados,

es decir, se igualen ofertas y demandas.

"Note que cuando los mercados de bienes y de crédito estdn cla
reados, esto es,. cuando- ta- eferta dguata a la demanda... cual
quiera puede comprar y vender tanto como quieran a los precios
que clarean los mercados". (21)

Sin embargo, existen diferencias con respecto a este modelo
""cldsico".

Ya el gobierno no rehusaba intervenir en los mercados, pues re
conocia que las caracteristicas institucicnales de nuestra so
ciedad impedian la posibilidad de dejar totalmente la fijécién
de precios relativos al funcionamiento del mercado, pero si se
buscaria que la condicidn que asegurara la estabilidad econdmica



en el mediano plazo y la recuperacién de la confianza por --
parte del sector privado para con la politica gubernamental.

Por lo mismo se persigue que cuando menos, la estructura de
precios relativos, produzca movimientos con la direccién lo
mds cerca posible de la igualacidén entre oferta y demanda.

La estructura de precios relativos no distorcionada juega tam
bién un papel importante en la estrategia de cambio estructu-
ral, pues, el mismo se entiende como una alteracidn adecuada
en la estructura de precios relativos durante la fase de esta
bilizacidn.

Es decir, modificar los precios relativos de los no comercia-
bles con los comerciales para estimular las exportaciones no

petroleras, establecer precios realista de los servicios y bie

nes ptiblicos para reducir subsidios ineficientes y correccién
de las tasas de interés reales para fomentar el ahorro interno
etc.

Esta estabilizacién de precios, junto con una menor intervencidn
ineficiente por parte del Estado, permitirfa establecer un pa--
trén de crecimiento orientado por las exportaciones donde el mer

cado y el sector privado tendrian el rol principal.



La eficiencia en la asignzacién de recursos a través de una
estructura de precios relativos estable y no distorcionada
es una idea que se encuentra en los modelos neocldsicos de
equilibrio general.

Pero solo en la década de los 70's, donde los procesos infla
cionarios alcanzaron niveles muy altos, es que empezaron a
aparecer estudios econométricos tratando de medir los efec-
tos de la inflacidén sobre la variabilidad de los precios re
lativos. )

Entre ellos destaca el de Richard W. Parks (22) cuya conclu

sidén principal es que no todas las inflaciones altas son --

'"impuras't-solo-Tas inflaciones no anticipadas inducén 4 una
mayor variabilidad en precios relativos.

Posteriormente Pedro Aspe v Herminio Blanco (23) trataron de
medir este fendmeno en México ¥ encontraron que la afirmacidn
de Park se presentaba, pero ademds, la inflacidn anticipada
tenia efectos sobre la variacidén de los precios, pero no en
el caso de los bienes con precios libre, sino solamente en
aquellos bienes que experimentaban un control asimétrico de
precios.

Sin lugar a dudas, estas ideas son las que fundamentaron en
el gobierno el propésito de disminuir los controles de pre-
cios y reducir la inflacién para poder establecer un proyec
to de cambio estructural en el pais.



IV. LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA DURANTIE EL PERIODO 1983-1985.

Una vez elaborado el Plan Nacional de Desarrollo y el Progra
ma de Reordenacidn Econdmica, este dltimo se puso en prdctica
durante 1983-1984 y 1985, En este apartado se hace un breve
andlisis de los principales resultados que durante esos afios
tuvo el paquete de medidas de ajuste econdmico, para superar
el estado de "emergencia'" que prevalecia en el pafis en 1982,
asf como de las variantes en politica econfmica que se experi
mentaron durante los afios mencionados.

1.- LA POLITICA FISCAL, LA INFLACION Y EL NIVEL DE ACTIVIDAD.

ue demarcaba el Progra

" Para T§83, siguiendo los lineamientos q
ma de Ajuste Econdmico desarrollado en el primer capitulo se
estableci®& wuna politica fiscal restrictiva.

La participacién del gasto pdblico en el PIB excluyendo inte-
reses (1) se redujo de 36.1 a 29.5 en relacidn a 1982, mien--
tras que los ingresos piblicos aumentaron de 4.3 puntos porcen
tuales, dentro de la reduccidén del gasto, el rubro que mayor -
contraccién sufrié fue el de la inversidn piblica experimentan
do una cdida del 32.% por ciento.



Por su parte los ingresos aumentaron principalmente por un
aumento en los impuestos indirectos netos de subsidios de
8.6 a 11.6 por ciento del PIB (2) y un ajuste hacia arriba
de los precios y tarifas del sector pilblico que permitieron
que el excedente bruto de las empresas ptiblicas alcanzara un

nivel de 1.6 puntos porcentuales del PIB (3).

Esta politica de ingresos v gastos llevd a que se disminuye
ra el déficit financiero nominal del sector piblico (4) co-
mo proporcidn del producto de un 17.4 por ciento en 1932 a

un 9.1 por ciento en 1933, muy cerca de la meta establecida
con el FMI de 8.5 bor ciento. '

De acuerdo también con ia estrategia de estabilizacién, 1la
reduccidn del déficit deberia haber provocado una reduccitn
equivalente en la tasa dé“iﬁfi&é?%h; pero aunque ésta dismi
nuyé de 98.8 por ciento a 80.8 por ciento de 1982 a 1983,
este nivel quedd muy lejos de la meta previamente acordada

con el Fondo Mcnetario internacional de 55.5 por ciento.

Segiin el gobierno, el fracaso en materia inflacionaria se ve
nia arrastrando por les desequilibrios econémicos y finan--
cieros a finales de 1932 v a las medidas de aumento de precios
y tarifas del sector pdtlico, junto con el ajuste progresivo

de los precios sujetos a control oficial, Los precios contro




lados se incrementaron 78.3 por ciento en relacidén a un 82

por ciento de los controlados (5).

A pesar de no alcanzar los logros esperados en materia de in
flacidén, el gobierno afirmaba que la politica econdmica iba

por el rumbo correcto, que precisamente el objetivo era en--
tonces combatir la inflacidn como 'el aspecto medular de la

estrategia, dado que condiciona la recuperacidén y reorienta-
cidn del crecimiente '(6), -para ello se continuaria reducien-
do el déficit fiscal y empezarfa la correccidén permanente de
la estructura de gasto.

No chstante, seglin el enfoque oficial, en 1984 hubo una re-
versidn en relacidn al rumbo anterior de las finan:cas pibli

cas, pues el gasto publico aumentd su participaci6n en el PIB

en 4.1 por ciento (7}, lo que hizo necesario una correccioén
al alza de los precios y tarifas del sector pdblico que cu--
briera el requerimiento de ingresos superiores de suerte que

los precios crecieron en promedio un 70 por ciento.

Sin embargo, si nos referimos al Cuadro 1, se observa que en
realidad el gasto pdblico excluyendo intereses disminuyé de
29.5 a 29.1 por ciento de 1983 a 1984, mientras que los inte
reses que representaban un alto porcentaje del PIB, 11.6 por
ciento, también disminuyeron en relacidn al 14.1 por ciento
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experimentado en 1983.

A pesar del ajuste de precios y tarifas que se llevd a cabo,
el déficit financiero nominal alcanzd un nivel de 7.7 puntos
porcentuales del PIiB, muy por encima del 5.5 por ciento que

se esperaba. La explicacidén del gobierno para tal comporta
miento fiscal fue la del "relajamiento fiscal' que ya se men

ciond.

De nuevo la inflacién medida por el indice de precios al con
sunidor, diciembre a diciembre, alcanzdé un nivel mavor que el
pronosticado, un 59.2 por ciento sobre un 40.0 que se espera
ba, de nuevo el gobierno encuentra la explicacidénenel'relaja
miento fiscal"” v al crecimiento mayor del esperado de la in-
versifn.privada, que provocaron  -un repunte-de—la demanda-agre

gada.

Este fendmeno, segln el gobierno, recibid un impulso por el
ajuste de precios y tarifas del sector ptblico asi comoc por
los incrementos de precios controlados, y en particular de --
‘los precios de garantfa de los productos agricolas que aumen-
taron en 72.6 por ciento, ajuste que por otra parte buscaba
restablecer una estructura de precios relativos de acuerdo a
las condiciones imperantes en la economfa mexicana (8).
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A pesar de que a fines de 1984 los resultados sobre el défi--
cit fiscal e inflacién no presentaban un panorama que justifi
card continuar con la politica elaborada a fines de 1982, el
gobierno, '"sorprendentemente' vefa tales resultados desde un
punto de vista distinto.

Se afirmaba que "los resultados muestran que en general, los
objetivos propuestos se estén logrando, el contraste entre la
situacioén actual y la prevalecicnte a fines de 1982 es cada
vez mids claro, no solo se han evitado los riesgos que se ob--
servaban entonces... sino que en el proceso de ajuste se ‘es--
tdn sentando las bases mds firmes para reencausar niaestrc de-
sarrollo" (9).

Por tanto, la politica econdmica para 1985

e planteaba como_

cbjetivos principales, continuar abatiendo la inflacién y avan
zar en el ajuste estructural de las finanzas publicas y en la
reduccidén del déficit financiero del sector pidblico.

Para tal propdsito el ajuste en las finanzas piblicas durante
1985, deberfa recaer principalmente en el fortzlecimiento de
los ingresos pidblicos, impuestos, precios y tarifas del sec--
tor plblico con el objeto de afectar lo menos pcsible el ai-

vel de actividad econdmica con fuertes recortes de gasto ---



gubernamental,

Sin embargo, en estos sefialamientos el gobierno dejaba entre--
ver las contradicciones existentes entre sus diagnésticos y -
sus recomendaciones de politica econémica; por una parte se -
argumentaba que el fracaso en el control del procesc inflacio
nario se debia a la reactivacidn de la actividad econdmica ex
perimentada en 1984; por otra parte, se proponia para 1985 --

apovar la reactivacidn de la actividad econdmica. (10)

Las intenciones que el gobierno tenfa, se vieron frustradas,
segin el informe oficial, por los efectos adversos de los --
shocks externos sobre las finanzas publicas, en particular la
caida del precio del petrdleo, esto disminuyS los ingresos pd.
Eifgégv}‘ggfwggﬁéé ge argumentd la necesidad de fuertes recor
tes de gasto ptdblico, en febrero de 1985 por un monto de 300

mil millones de pesos.

Esas medidas parecieron no ser suficientes, pues ya en €l mes
de julio del mismo afio, los representantes de la iniciativa

privada, en particular el presidente de la Cdmara Nacional de
la Industria de la Transformacidén y el vicepresidente de la -

Confederacidén de Cdmaras Industriales, manifestaban la necesi
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dad de que el gobierno tomara nuevas medidas, tanto en drea
de la politica fiscal, como en el plano financiero, (11) pa
ra solventar 'las dltimas irregularidades que han surgido en
estos renglones" y que habfan provocado 'nuevos'" problemas

a la planta productiva del pafis.

Exigfan, también, que el gobierno definiera exactamente, cual
serfa la paridad peso-délar y el nivel que prevaleceria de en
caje legal. Conclufan, en que urgia "una politica mds acorde
con las necesidades del pais de hoy".

Al otro dia de estas declaraciones (12) el presidente de la -
Republica anunciaba un paquete global de politica econdmica -
que pretendfa—atacar-a -fondo fos problemas que el pafs enfren
taba. (13)

En materia de finanzas pdblicas, se decidid reducir adn mds,
"el crecimiento del gasto corriente mediante la reduccidn de
estructuras del gobierno federal y del sector paraestatal”,
(se redujo el gasto corriente en un monto de 400 mil millones
de pesos).

Se establecfa una "disciplina presupuestal mds estricta’ v se
redoblarfan las acciones tendientes a mejorar la recaudacién
fiscal y reducir la evacién. E1l objetivo primordial seguia
siendo controlar la inflacidn y corregir el déficit pdblico.



En realidad, al mismo tiempo que cafa el precio del petrdleo,
hubo una caida en las tasas de interés externas, que aproxima
damente compensaron la reduccidn de los ingresos petroleros,
esto se corrobora al observar el cuadro 1, (14) donde se nota
que la reduccidén de ingresos brutos de PEMEX fué de un 15.7
por ciento del PIB en 1984, a 13.4 por ciento en 1985, un ni-
vel muy cerca de lo que criginalmente se habia programado de
13.9 por ciento.

No cbstante, los recortes del gasto piblico, el déficit finan
ciero en términos nominales alcanzd un nivel superior al de -
1984, 9.7 por ciente del PIB, muy lejos. de la meta progra-

mada de 5.1 por ciento.

Ademds contrariamente al propdsito original, la proporcidén de
ingresos tributarios en relacidn al PIB (15) disminuyé, de un

10.6 por ciento en 1984 a un 10.4 por ciento en 1985.

El ajuste de precios y tarifas también se ve relajado de suer
te que los ingresos plblicos por concepto de ventas internas
de petrdleo se redujeron de 5.8 por ciento en 1984 a 5.3 por
ciento en 1985 (16).

Como era de esperarse, el repunte de la inflacién sobrepasd

cualquier escenario pesimista. Se habia programado un 35 por
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ciento y el indice de precios al consumidor alcanzd un nivel
de 63.7 por ciento, al igual que el déficit, un nivel mayor

que el experimentado en los dos dltimos afios.

El Banco de México sostiene (17) que el incumplimiento de las
metas de déficit publico e inflaciodn se debfa principalmente
al excesivo crecimiento de la economia (''sobrecalentamiento')
a finales de 1984, que habia provocado que se subestimaran los
cdlculos en base de los cuales se habfan elaborado los pronds
ticos de las variables mencionadas anteriormente, es decir,
fueron errores de prondstico o "instrumentacli®rd' como el go---
bierno los ha denominado (18).

Sin embargo, ya en las observaciones hechas en el andlisis an

terior, se deja entre ver que el fracaso del programa de ajus
_terior, Se d€ja enire ver que el | 5

te que para 1985 era evidente, mds que a problemas de "instru
mentacidn'" se debia a las contradicciones inherentes a la pro
pia estrategia gubernamental y a los errdneos diagnésticos en
que se sustentaba tal estrategia a lo largo de estos tres afios

descritos.

En primer lugar, el concepto de déficit ptblico utilizado por
el gobierno y el Fondo Monetario Internacional, que incluye el
pago de intereses de la deuda en la contabilizacidn del gasto
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piblico, es un concepto que adolece de graves deficiencias
para revelar el impacto de la polftica fiscal en la demanda
agregada y en la inflaciodn.

Es decir, en una situacién de altos niveles de inflacién, el
déficit medido por los requerimientos financieros del sector
piblico al incorporar 1o que en realidad constituye una co-
rreccién monetaria de la deuda pidblica, sé convierte en un in
dicador inadecuado del comportamiento de la politica fiscal

y sus impactos expansivos y regresivos sobre la economia.

La razén es que al aumentar la inflacidn, aumentan las tasas

de interés nominales, ésto implica un aumento del déficit fi
_de interes nominaleés, €510 1Mp.ig 1

nanciero nominal. Sin embargo, lo que sucedid en realidad
es que el mds alto pago de intereses constituye una reposicidn
por la pérdida del valor real de la deuda ptblica.

Por lo tanto, en base a la medicidn del déficit financiero,
podria recomendarse una politica fuertemente restrictiva,
cuando en realidad la economfa no requiere de tan drédstica me
dida. ‘

Tal fue el caso de la situacidn de la economia mexicana en

1983, el déficit financiero para 1982 en términos nominales
representaba un 17.4 por ciento del PIB, pero una ve: que se
hace la correccién por inflacidén, se observa que el déficit
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efectivo o real (19) para ese afio era de solo 4.5 puntos por
centuales del PIB, por tanto el resultado de la fuerte poli-
tica restrictiva, fue una fuerte caida del producto.

Segin se observa en el Cuadro .2, (20) el producto se redujo
en 5.3 por ciento en términos reales en relacidén a 1982. Es
ta caida era reflejo de un decremento significativo en casi

todos los sectores productivos,

La produccidén industrial cayd a una tasa promedio de 8.7 por
ciento, en particular los sectores gque mayor contraccién su-
frieron dentro de este sector fueron la construccidén que ca-
vé en 18 por ciento y el sector manufacturero con un decremen

to de 7.3 por ciento.

s

Los unicos sectores de la economfa que experimentaron un cre
cimiento positivo fueron el sector agricola y el sector de
servicios financieros y la electricidad con un crecimiento de
2.9, 2.1 y 0.7 puntos porcentuales respectivamente.

Por el lado de la demanda, el componente que mayor contrac--
cidn experimentd fue el de la inversién fija bruta (21) 27.9
por ciento, disminuyendo la inversidén ptblica en 32.5 y la
privada en 24.2 por ciento. E1 consumo también disminuyd,
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7.5 por ciento el privado y 1.5 por ciento el gubernamental.

Considerando la definicidén gubernamental del déficit ptblico,
la evolucidén de esta variable, estaria en contradiccién con
la evolucidn descrita no solo en 1983 sino a lo largo de todo
el periodo de andliisis 19§2-1985.

En particular, en 1982 se observaba una caida del pfoducto
0.5 por ciento y un nivel de déficit fiscal muy elevado, asi
como de la mayorfa de los componentes de la demanda global,
en 1983 aunque tanto la demanda ¥ el producto caen, ello era
16gico por la fuerte contraccién experimentada.

Pero para 1984, se observan de nuevo las inconsistencias ori ... .

ginadas de la utilizacién del déficit financiero nominal como

variable representativa del comportamiento de las finanzas pd

blicas, en 1984 a diferencia del afio anterior el PIB a precios
-

constantes de 1970, experimentaba un crecimiento de 3.7 por
ciento.

Casi todos los sectores mostraron tasas de crecimiento real po
sitivas, el sector industrial crecid a una tasa promedio de
4.3 por ciento, el sector mds dindmico fue el de la electrici
dad que aumentd en 7.4 por ciento seguido por los transpértes
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y el sector manufacturero con 6.4 y 4.8 por ciento respecti-

vamente.

Por su parte la demanda agregada también crecid, en especial
el consumo gubernamental en un 6.8 por ciento y la inversién

privada en 9.0 por ciento.

Sin embargo, a pesar de este escenario el nivel del déficit
fiscal era de 7.7 puntos porcentuales del PIB

Por dltimo en 1985, por segundo afio consecutivo el nivel de
produccién aumentd en términos reales en 2.7 por ciento, un

punto porcentual menor al nivel del aho anterior, las acti--

vidades mds dindmicas fueron la generacidn de energia eléc--
trica que crecid en 6.9 por ciento seguida por la produccién
manufacturera y la construccidn que crecieron 5.8 y 2.5 por

ciento respectivamente

“Por lo que toca a la demanda agregada, ésta experimentd un
crecimiento de 3.3 por ciento, un nivel inferior al experimen
tado en 1984 de 4.6 por ciento, de nuevo crecieron el consumo
agregado y la inversién. El crecimiento de esta dltima se
debié primordialmente al que experimenté la inversién privada
13.1 por ciento, pues la inversidn pidblica disminuydé en 3.1
por ciento.



___sobre le pago de_intereses, deja de existir tal contradiccidn.
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Mientras, esta evolucidén de crecimiento de la economia agrega
da estaba asociada a un nivel de déficit ptblico del 9.7 por

ciento.

Por tanto, la contradiccidén entre la evolucién de la demanda
y el producto en los tdltimos afios, de €stos a su vez con la
evolucidn del déficit pdbiico, tiene su origen en la utiliza
cién del déficit financierc nominal, para medir la evolucidn
de las finanzas piiblicas.

Si observamos el déficit efectivo o real que se presenta en

el Cuadre 1, una ver correzidos los efectos de la inflacién

En 1982, como antes se menciond, el déficit en términos rea-
les, era mucho menor del gue oficialmente se daba a conocer,
en 1983,cuando el gobiern: crefa haber cumplido aproximadamen
te con una reduccidn del S&ficit de acuerdo a la meta preesta
blecida, en realidad existfa en términos reales un alto super
avit en el sector piblicc de 6.9 por ciento del PIB.

Y en 1884 v 1985, cuandoc esxistfa un crecimiento del producto
y la d

niveles de déficit reconccidos por el gobierno.

]

manda, ‘existia en realidad superavit fiscal y no los
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Pero el manejo tradicional del déficit piblico, tiene todavia
implicaciones para la misma consistencia de la politica econd
mica del gobierno.

El problema en el argumento oficial plasmado en su estrategia
reestrictiva en términos fiscales, es que se observa la causa
del déficit a la inflacién y no en forma inversa, que es cCOmo
deberfa considerarse (22) segin el argumento anterior, en re-
lacidn al papel de los intereses en la evolucién del déficit
financiero nominal. Por lo tanto, no es sorprendente que no
se hava podido lograr controlar el proceso inflacionario, si
el diagnéstico en sus origenes es errdneo.

"Efi Tealidad €1 logro en la reduccidn de 1la inflaqiéﬁ durante

1983 v 1984 se debid a la fuerte contraccidn salarial que se
experimentd en esos.afios, pues el salario minimo, en términos
reales disminuyd 20.1 por ciento en 1983 v 7.3 por ciento en
1984.

Esta reduccién salarial permitié el ajuste de precios y tari-
fas de bienes producidos por las empresas paraestatales, asf
como el aumento de los impuestos sin que la inflacidén de la
alza de las tazas de interés, que, posteriormente se sefiala-

rédn.



Ademds, el que se hubiera terminado 1984, con fuertes presio-
nes inflacionariés, no se debid, como afirma el gobierno al
"sobrecalentamiento' de la economia. No se puede considerar
que una economia es sobrecalentada, cuando el nivel de produc
to y demanda agregados se encuentran muy por debajo de los ni
veles potenciales con que estd dotado el aparato productivo -
del pafs.

En realidad, la reversidn del proceso inflacionario encuentra
su explicacidn en la necesidad de indizar el salario real an-
te los limites que enfrentd la politica salarial, para seguir
forzando a la baja el salario real a fines de 1984, v sebre--
tedo en 1985. |

Por otra parte, las necesidades crecientes de recursos finan-
cieros por parte del gobierno provocaron un nuevo ajuste de -
los precios v tarifas del sector pidblico en el primer semes--
tre de 1985 v 1la desestabilizacién cambiaria que reaparecid en
el curso de ese afio ¥y que provocd un aumento en el ritmo de -
deslizamiento cambiario ¥y un aumento del costo de las empresas
(23), fueron factores que impulsaron adn mds la inflacién du-
rante 1985.

Podemos por tanto concluir, que el sobrecalentamiento de la -
economia no existid, pues ni siquiera el producto interno real
alcanzdé los limites anteriores a la crisis de 1982, el relaja



miento fiscal no es corroborado por las estadisticas presenta
das por el mismo gobierno cuando se interpretan en forma co--
rrecta.

Y por dltimo, no se comprende como el gobiermo encuentra en

el crecimiento de la inversidn privada el origen del fracaso
de su politica, cuando era la reactivacién de esa variable uno
de los principales objetivos en la elaboracién dé su politica
econdmica en 1982.

Pero entonces deberfa existir una razdén de los fuertes ajustes
fiscales por parte del gobierno, que no tenfan efectos favora
bles sobre la inversidn y sin embargo, seguian efectudndose -
todavia en 1985.

Lo que sucedid en realidad fue que} al terminar 1984 con fuer
tes presiones inflacionarias y la supuesta pérdida en el con-
trol del déficit fiscal, la politica econdémica gubernamental
fue criticada por el FMI y posteriormente por los acredores
del pafis en el extranjero, de ser no suficientemente restric-
tiva y por tanto se disminuyd el crédito extermo al pais de
2,189 millones de délares en 1984 a solo 290 millones en 1985.

Ante la necesidad de conseguir recursos externos, el gobierno
prosiguid realizando fuertes ajustes fiscales y cumpliendo de
manera escrupulosa con sus obligaciones del servicio de la --
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deuda externa, buscando con ello md&s que controlar la infla--
cidn, reestablecer la confianza de su politica econdmica con
los acreedores internacionales (24).

Para terminar esta seccidn es Gtil hacer algunas observacio-
nes sobre el comportamiento del nivel de empleo en la economia.
El gomportamiento'del nivel de producto ya descrito se vid ,--
acoﬁpaﬁado seglin el gobierno, por uﬁa evolucidn similar del em
pleo, tomando como indicador del empleo total el ndmero de ase-
gurados del IMSS.

El gobierno afirma que a pesar de la politica restrictiva de

- ~demanda que se establecit, ¢ logro mantener el empléo en umn
rango de variacidn bastante estable, pues los asegurados expe
rimentaron solo una disminucién del 2.0 por ciento durante --
1983 y un crecimiento positivo en 1984 y 1985 de 4.9 y 3.5
por cilento respectivamente.

No obstante, este andlisis oficial no parece tener mucho sus-
-tento tras de si. El grado de respuesta del empleo ante la
caida del salario real con un producto en depresidn, represen
tado por el ndmero de asegurados, parece ser una cifra muy --
"inflada'.
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En realidad la capacidad de absorcién del empleo por parte
del aparato productivo responde a causas estructurales (25)
mids qué a variaciones del precio relativo del trabajo, por
lo que lo mds probable era que si la politica salarial tuvie
ra algdn efecto, éste seria sobre la demanda, reduciéndola y
no al aumento del empleo.

2.- LA POLITICA CAMBIARIA, LA POLITICA COMERCIAL Y LA EVO-
LUCION DEL SECTOR EXTERNO.

Mds importantes que los llamados '"shocks externos'" sobre la
economia, es decir, los efectos de la cafda del petréleo,

- ——- —fue—el-comportaniento—de—la-balanza—comercialno-petroleratr — 7 "

La politica comercial que se establecié en 1983 consisti6 en
mantener las restricciones a la importacién durante 1982, --
prueba de ello fue que se'restringié durante los primeros me
ses del afio la expedicidn de permisos de importacidn.

No obstante esta actitud en el gobierno, existia la intencidén
de llevar a cabo un proceso de liberalizacibén de importaciones
mis adelante. Lo que sucedia era que se consideraba que la
situacidn del sector externo en 1982 hacfa que no fuera aconse
jable una liberalizacidn repentina. En ese afio existia un d€
ficit en cuenta corriente de 6.221 miles de millones de déla-

res.



Por su parte la politica cambiaria en 1983 consistié en man
tener el tipo de cambio dual, (26) por una parte el tipo de
cambio libre se establecid a una cotizacién de 148.50 pesos
por ddélar a la compra y 150 a la venta (27) y se mantuvo con
pequefios ajustes alrededor de estos niveles hasta finales de
agosto.

Para septiembre el gobierno anuncidé un desiizamiento de 13
centavos diarios, mismo que se estableci6 sobre el tipo de
cambio controlado que termind el afio a 143.93 pesos por dé--
lar, para mediados de 1983 se tenia un tipo de cambio real
subvaluado entre 30 v 35 por ciento con respecto al tipo de
cambio promedio de 1978 (28).

Ante el anuncio también del desli:zamiento del tipo de cambio
libre, se derrumbd la creencia de aquellos que consideraban
que la unificacidén de las dos cotizaciones del peso frente al
délar, que se habia argumentade en el discurso oficial, ocu--
rriera para 1984,

El gobierno considerd que tal unificacidén era contraproducen-
te alin, pues llevaria a la restriccidn excesiva en la venta
de manera externa, y por otra parte el deslizamiento llevado
a cabo en una situacidn de no mucho apremio en el mercado cam
biario, le darfa mayor margen de accidn a la polftica general
del gobierno (29).
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La politica restrictiva de importaciones y de fomento de las
exportaciones implicd, segin el gobiermo, que durante 1983
cayeran las importaciones de 20.207 a 12.781 miles de millones
de délares, lo que representd una caida de 41.7 por ciento en

relacifn al afio anterior.

Por su parte, las exportaciones crecieron a una tasa de 11.5
por ciento, las exportaciones petroleras se mantuvieron aproxi
madamente en el nivel de 1982, las no petroleras experimenta-

ron un crecimiento de 13.6 por ciento.

El resultado de este escenario fue que a fines de 1983 se te-
nfa un superavit en cuenta corriente de 5.324 miles de millo-
nes de délares que implicaban 5.5 por ciento del PIB y supera

““ba en mucho la meta sugerida por el FMI de -2.08 por ciento.

Estos resultados, llevaron al gobierno a que en 1984, inicia-
ra una politica comercial enfocada a liberalizar al comercio

exterior del pais.

Como se menciond en el primer capitulo, el gobierno considera
ba que la falta de integracifn e ineficiencia del aparato pro
ductivo del pais, se debia en mucho a una estructura de pro--
duccidn que favorecia el consumo de bienes de consumo suntua-

rio y que junto con la politica de sobrevaluacidn del peso- --
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habfa provocado un sesgo antiexportador en la produccidén del
pais.

Consideraba que la liberalizacidén apoyada por una politica
cambiaria adecuada, permitiria solucionar estos problemas e

impulsar las exportaciones no petroleras.

Por tanio, durante 1984, se inici6 una moderada liberaliza--
cidn de importaciones relajando los controles v sustituyendo
los permisos previos de importacién por tarifas como lo preo-
ponia el FMI, »

_Asimismo, se-mantuve—el-deslizamiemrtode 13 centavos diarios
tratando con ello de cubrir los diferenciales de inflacidén en
tre México y Estados Unidos y mantener el tipo de cambio real

subvaluado para estimular las exportaciones no petroleras.

Debido al repunte de la inflacién observado a fines de 1984
el deslizamiento de los dos tipos de cambio se incrementd a -
17 centavos por ddélar a partir de diciembre de 1984, terminan
do el tipo de cambio libre al final del perfodo en 209.07 pe-
sos por délar y el tipo de cambio controlado a 192.56 pesos
por dblar,

No obstante, el .superavit en cuenta corriente disminuyd a 3.4
por ciento del PIB en relacién al 5.5 por ciento de 1983, 1la




explicacidn de este superavit se encuentra en un crecimiento
real de las exportaciones de 10.5 por ciento, con un creci--

miento de las no petroleras de 20.2 por ciento.

Por su parte las importaciones de bienes y servicios, aumenta
ron adn (19.7%) como resultado de la combinacidn del creci---
miento del producto y la liberalizacidn parcial que se efec--
tudé en 1984.

Para 1985, existid un viraje profundo en la politica comercial

y cambiaria.

En la primera porque un amplio sector del gobierno considera-
ba que, el repunte de la inflacidn a fines de_ 1984, se.debia-en-
gran medida a no haber llevado el precceso de liberalizacidn --
con la debida profundidad (30) y ello implicaba, de acuerdo a
la concepcidn de cambio estructural discutida en el tercer ca
pitulo, no haber podido emprender ese cambio necesario para -

orientar el crecimiento de la industria de exportacidn.

En julio de 1985, como parte del paquete global de politica
econdmica que el gobierno anuncidé, se decidia acelerar el pro
ceso de liberalizacién comercial.
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Y para el 25 de julio-(31) el secretario de Comercioc y Fomento

Industrial, anunciaba la eliminacidén del permiso de importacidn
a 3604 fracciones adicionales de la Tarifa de Impuesto General

de Importacidn, con el fin de "acelerar el proceso de sustitu--
cidén del pefmiso previo por arancel para dar una mayor eficien

cia, claridad, transparencia y simplificacién al sistema de Pro
teccidn a la industria" (32).

Esto 1levd a que la proporcién de fracciones sujetas a permiso
previo, como porcentaje del valor importado total, se reduje--
ra de 74.8 por ciento en junio a 38.7 por ciento en agosto del
mismo afio (33) ademds se firmé el Convenio Bilateral de Comer-
cio Libre entre México y Estados Unidos.

" En 1o que respecta a la politica cambiaria, el gobierno consi-

der6 conveniente aumentar el ritmo de deslizamiento del tipo

de cambio controlado de 17 centavos que se habia acordado en
diciembre de 1984 a 21 centavos a partir de marzo de 1985, tal
comportamiento fué seguido posteriormente por el tipo de cambio
libre.

Las razones de estas medidas se encontraban segin el gobierno
(34), en la expansién del crédito interno que habia influido en

‘
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los primeros meses de 1985, en las reservas internacionales,
(dejando a un lado el comportamiento de la fuga de capitales,
que se verd mids adelante, era el motivo determinante) y la re
valuacién que el peso habfa experimentado desde 1984.

Sin embargo, estas medidas fueron insuficientes para evitar
que la capacidad del sistema bancario para controlar el merca

do de divisas disminuyera.

Para julio de 1985, el gobierno reconocia que se habia perdido
b

oy

c
el control del mercado libre, debido al escenario pesimista en

el mercado petrolero, de suerte, que el tipo de cambio libre

Se situd a 3Z por ciento por encima del controlado.

Por lo tanto, se decidid abandonar formalmente el sistema de

desliz uniforme, devaludndose el 25 de julio de ese afio, el

20 por ciento el tipo de cambio controlado y en agosto se es-
tablecid un sistema de flotacidn de este tipo de cambio, en.-
donde, se modificarfa diariamente en montos, que aunque no ng
cesariamente eran uniformes, si cuidaran de que no se presen-
ten cambios abruptos.

Todas estas medidas pretendian estabilizar la dindmica del mer
cado cambiario y proteger los niveles indispensables de reser-
vas internacionales.
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El sector externo también revirtidé su comportamiento. Las
exportaciones experimentaron un descenso de 3.6 por ciento,
debido tanto a la caida de las exportaciones petroleras de
16.601 miles de millones de délares a 14.767, como de las

no petroleras, de 7.595 a 7.100 miles de millones de déla--

res.,

Por su parte, las importaciones crecieron en 11.8 por ciento
y todo esto trajo como resultado que se presentara un saldo

favorable en cuenta corriente de solo .541 miles de millones
de d6lares contra los 3.967 de 1984,

La politica cambiaria descrita, desembocd en una devaluacidn
de 114 y 93 por ciento para los tipos de cambio libre y con--

trolado respectivamente.

Al igual que en el escenario interno, el panorama en el sector
externo para 1985, mostraba el fracaso de la politica econé--
mica gubernamental para controlar el mercado cambiario y co--
rregir los desequilibrios externos.

En primer término, en materia de polftica cambiaria, existfan
muchos puntos de vista dentro del gobierno, sobre el cual debia
ser su manejo correcto.
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Por una parte, su estrategia de cambio estructural contenida
inicialmente en el Plan Nacional de Desarrollo, consideraba

al tipo de cambio real, como un instrumento prioritario para
estimular las exportaciones y que la politica cambiaria de--

bfa orientarse a tal objetivo de largo plazo.

Pero posteriormente el Banco de México, basado en conclusio-

nes neocldsicas de modelos del enfoque monetario de Balanza

de Pagos, argumentd que ninguna variable nominal como el mane

jo de los tipos de cambio nominales, podria afectar en el lar

go plazo al tipo de ambio real {35) por lo que la politica --
cambiaria debia orientarse primordialmente al desempefio a --
corto plazo de la balanza de pagos y la inflacidén. EI1 resul-
_tade- fue -que -a- partir—de—fines—de 19845 ¢l tipo dé cambio real
se revalué como ya se menciond antes, 20 por ciento en el tipo
libre y 30 por ciento en el controlado.

Esto provocd junto con la caida de las exportaciones, una in-
tensificacidn de la especulacibn contra el peso que aumentd
durante 1985, la fuga de capitales que habia estado presente
a lo largo de todo el periodo.

Esta intensificacidén provocd una reduccidn muy fuerte en las

reservas internacionales del pafs, la cual, combinada con la
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renuencia de la banca internacional de conceder nuevos cré--
ditos a México, fueron los motivos primordiales del abandono
de la polfitica de ajuste uniforme del tipo de cambio,y no los
argumentos oficiales.

En la elaboracidn de la politica comercial, el gobierno de --
nuevo dejé entrever las inconsistencias internas de su estra-

tegia global y los errdéneos diagndésticos que la sustentan.

En primer lugar, los resultados favorales en la cuenta corrien
te durante 1983, se explicaban mds por la fuerte contraccidn

de la economfa y la dindmica de 1a demanda mundial, que por -
los efectos favorables de la polftica de subvaluacién del tipo

de cambio inicialmente puesta en prictica.

Esto se comprobé adn mds por el comportamiento del sector ex-
terno en 1984 y 1985, a medida que el nivel de actividad empe
z6 a repuntar y la demanda mundial en especial la de Estados

Unidos, se empezd a contraer, las importaciones aumentaron y

las exportaciones disminuyeron provocando la caida en el supe
ravit de cuenta corriente. La sobrevaluacidén de 1984 solo re
forz6 estas tendencias.

En segundo lugar, como menciona Jaime Ros (36) la polfitica de
liberalizacidn para propdsitos anti-inflacionarios es mds --
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probable que tenga efectos desfavorables sobre la balanza co
mercial, que favorable sobre la inflacidén, porque el proceso
se darfa a través del deterioro de los precios relativos en--
tre comercializables y no comercializables, é&sto provocarfa
uan reasignacidén de recursoshacia los segundos, lo que empeg
raria la balanza comercial en el largo plazo.

Este fendémeno se reforzarfa por la alta correlacidén que exis-
te entre producto e importaciones (37), que llevaria a un crge
cimiento muy fuerte de las importaciones en el corto plazo y
esto uUltimo a su vez aumentaria los costos unitarios del sec-
tor privado, aumentando la inflacibn.

Por dltimo la respuesta fuerte de las impo

rtaciones a la Ji-_.

beralizacidn traeria como consecuencia una depresidn en el
nivel de actividad que aumentaria adn mds los costos empre--
sariales.

3.- LA POLITICA MONETARIA Y LA DEUDA EXTERNA.

Un papel primordial en la estrategia econémica, tanto de
corto como de largo plazo, era fortalecer el ahorro interno
mediante el manejo de la politica de la tasa de interés, y

ayudar en el control de la inflacidén reduciendo el circulan
te en la economia.
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l.a politica monetaria restrictiva se tradujo en un creci--
miento de la base monetaria durante 1983 de 58.1 por ciento
(38), una tasa muy inferior a la que se habfa registrado en
1982 de 90.4 por ciento. Por otro lado, el multiplicador --
bancario disminuyé en 8.7 por ciento durante 1983, ambos fac
tores llevaron a que el circulante creciera en 41.3 por cien
to, menor que el 54.3 por ciento de 1982.

Como puede observarse por estas cifras, el crecimiento moneta
rio tanto en 1982 como en 1983, se encontraria en niveles aba
jo de los correspondientes sobre inflacién, por lo que el ar-
gumento monetarista de la Intima relacidn entre inflacidn ¥
crecimiento de circulante, no tenia la claridad que muchos— -
afirmaban en el gobierno.

Esto se corrobora todavia mds porque durante 1984, el medio
circulante sobrepasd los limites de 1983, alcanzando una

tasa de crecimiento de 62.4 por ciento y sin embargo, la in
flacién se vidé reducida de 80.8 a 59.2 por ciento. Como an
tes se hizo notar, de nuevo en 1985 la tasa de crecimiento del
circulante se redujo a 53.5 por ciento y la inflacidén aumen-
té a 63.7



En lo que respecta al manejo de la tasa de interés, se adop
td una politica que permitiria obtener rendimientos reales
positivos y mantener una diferencial favorable de los rendi
mientos de los activos nacionales en relacién a los de los
instrumentos financieros del exterior, es decir, se fijaban
las tasas de interés pasivas nominales iguales a las tasas
externas mis un "premio" sobre la tasa anunciada de desliza

miento.

Durante 1983 la tasa pasiva aumentd de 40.8 a 56.7 por ciento.
En términos reales, sin embargo, dado que en los primeros me
ses de ese afio en que todavfa no se reducia la inflacidn, los
rendimientos reales positivos solo se alcanzaron a partir de

mayo.

BEsta—politica; segin el informe oficial, provocs Una mayor
captacidén bancaria, ya que el saldo de los principales ins
trumentos de captacién de recursos aumentSen 62.8 por cien
to en términos nominales. Sin embargo, al observar la cap
tacién real, el punto optimista del gobierno se derrumbd,

pues se experiments una cafda de 9.9 por ciento.

Ademds en éste afio, el aumento de las tasas activas de inte
rés de 62.3 a 92.4 por ciento y la cafda del financiamiento
en términos reales de la banca comercial a las empresas, --
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provocd una fuerte restriccién de recursos internos para in

version.

Durante 1984 las tasas reales pasivas experimentaron comporta
mientos oscilatorios, a fines de 1983 y principios de 1984 -
los rendimientos volvieron a ser negativos, pero a partir de
abril de 1984 se lograron tener tasas reales positivas. Al
mismo tiempo, las tasas -activas disminuyeron a 73.4 por ciento.

Para 1985, la politica monetaria de restriccion de circulante

y financiamiento se intensificd, las tasas internas de interés
aumentaron 8 puntos porcentuales a partir de marzo y continua-
ron su tendencia alzista, producto de exceso de demanda“de fon
dos liquidos y a las presiones de las expectativas de mayor de

preciacién cambiaria, segln el gobierno.

En julio, se decidid colocar entre el pdblico las acciones gue
representaban 34 por ciento de su capital (39) con la finali--
dad, de que el sector privado, al convertirse en socio, asumie
ra junto con el gobierno, el comnromise de implantar medidas
que permitieran vencer la crisis que ese afio experimentaba la
economfa mexicana. No obstante, al igual que en 1983, 1la cap-
tacidn bancaria real disminuyé.
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Ademds, después de los aumentos en la reserva del Banco de
México de 3105.4 millones de dflares y 3021 millones de dg
lares en 1983 y 1984 respectivamente, producto del repunte de
la balanza comercial en esos afios, disminuy6é 2378 millones en
1985, ’

El gobierno culpaba a la inflacién y a la inestabilidad cam-

biaria de este resultado, pero en realidad eran la fuga de -

capitales y la falta de crédito externo los determinantes ---
principales. La falta de crédito externo, como ya se mencig

né, se originé por el supuesto relajamiento en la politica de
ajuste que el gobierno 1llevd a cabo a fines de 1984,

A pesar de la escasez de recursos externos, el gobierno nunca

dejb de cumplir con sus obligaciones externas como lo venia

Durante ese afio, se firmaron contratos de reestructuracién que
cubrian el 98 por ciento de la deuda del sector piblico que -
vencia entre 1982 y 1984, se puso en marcha el FICORCA a tra--
vés del cual se lograron reestructurar 11608 millones de déla
res de la deuda privada. Por dltimo se logrd pagar el monto
de los intereses y amortizar parte de 1afdeuda privada.
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Durante 1984 se consiguidé un alargamiento de los plazos de
pago de la deuda y convenios para cambiar a tasas de interés
un poco mis reducidas, en particular el cambio de las contra
taciones en la laboral inferior a la tasa preferencial de Es
tados Unidos.

Pero ésto no fue suficiente. Los acreedores internacionales
retiraron el escaso apovo crediticio al gobierno mexicano a
fines de 1984. E1 flujo de recursos externos durante 1985
fue infimo. ‘

Sin embargo, el gobierno continud con su politica restricti-
va tratando de recuperar la credibilidad de los organismos in
ternacionales y cumpliendo a toda costa sus compromisos con el
exterior. ’

No obstante, como se verd en el siguiente Capitulo. ha sido 4
costa de perder todavia mds el control de las variables que

fueron las causantes del problema de financiamiento externo,
o sea la inflacién y el déficit fiscal
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4.- CONCLUSION.

Ante " el evidente fracaso del programa de ajuste gubernamen-
tal, el Banco de M&xico ha considerado que tal fracaso no se
debe a contradicciones en la estrategia econfmica, sino a --
errores de instrumentacién, producto de la estimacifn inexac
ta de la situacién, sobre todo de las finanzas ptblicas, a fji
nales 'de 1984, a la “tibieza" o relajamiento fiscal que se no
td en el primer semestre de 1985, a la escaza disponibilidad
" de recursos externos y.a la-cafda en el precio del petréleo.f

En realidad existfan algunas caracterfsticas en la evolucién
de la economia durante 1983-1984 que hacfian -pensar en una pgo
sible crisis durante 1985. (40)

S

oL a—recuperacitnecondmica experimentada en 1984, que se llegd
a presentar por el FMI como un logro ejemplar en el contexto
latinoamericano, se explica por el relajamiento fiscal acompa
flado por incentivos fiscales sobre todo a la industria automo
triz v por los efectos expansionistas sobre las exportaciones

de la alta demanda externa.

Pero esta recuperacidn encabezada por las exportaciones y la
inversién privada, contenfa elementos que la hacfan considerar
como artificial,
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En primer lugar, la recuperacién se concentr6 principalmente
en la industria automotriz, pues los incentivos fiscales se

utilizaban para renovar stocks de automSviles de las empresas .

privadas.

En segundo lugar, el superavit comercial empezaba ya a redu-

cirse hacia finales de 1984, debido a la cafda de las exporta
ciones no petroleras y la tendencia creciente de las importa-
ciones ante el crecimiento del producto. Tales imporfaciones
se encontraban fuértemente sesgadés hacia los bienes interme-

dios.

Todo 8sto se vié agudizado _por la pérdida de dinamismo-de—la
demanda externa norteamericana a principios de 1985, como
‘afirma J. Ros.

"El cardcter tradiconal de la recuperacifn mexicana de 1984,

inducida por medios fiscales y fuertemente sesgada hacia las
industrias intensivas en importaciones, tiende a confirmar el
carédcter de corto plazo del ajuste externo''(41) .

Corresponde al capftulo siguiente, mostrar cémo el fracaso de
la politica gubernamental se explica por las contradicciones
inherentes a la propia estrategia de polftica econdémica y no
a problemas de instrumentacién como se maneja oficialmente.
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V. CRITICA TEORICA

En este capitulo, se pretende dar una visidn general, acer-
ca de los problemas tedricos que enfrenta el marco concep- -
tual que se encuentra tras de la estrategia de polftica eco
némica elaborada en 1982 y que se ha descrito en el tercer
capitulo de este trabajo.

1. EL PROCESO INFLACIONARIO, LA POLITICA MONETARIA Y LA FOR-
MACION DE PRECIOS EN MEXICO.

Como se ha mencionado anteriormente, el objetivo central de la
estrategia econdmica de corto plazo, era el control de la in--
-—W*—-ﬁ——v£lae16n—eomo—ppecondieién—parafempxenderfunfc:ecimienxovsosig'

nido a mediano plazo, mediante una asignacidn eficiente de re
cursos productivos, aprovechando las ventajas comparativas que
sobre los mismo tiene el pafis.

Sin embargo, la visidén que se tiene de las causas del proceso
inflacionario tiene su sustento en la escuela monetarista, la
cual no es mds que un caso especial de la inflacién generada
por demanda.

El supuesto bdsico de la inflacién de lado de la demanda, es
que los precios son relativamente flexibles ante cambios en la
demanda. El origen histérico de tales teorfas reside en 1la -




idea de curvas de oferta con pendientes positivas y costos --
marginales aumentando con la produccidn.

Es evidente que la idea de considerar la inflacifn como resul
tado de un exceso de demanda, tendri mayér coherencia cuando
una economia esta trabajando casi a su plena capacidad. Las
implicaciones para la politica econémica de una inflacién cau
sada por demanda son claras: reducir la demanda para reducir
la inflacién.

De hecho, el manejo de la inflacién por cambios de demanda --
agregada, era una parte importante de la politica econdmica,
(en particular, una politica monetaria restrictiva) de los --

paises industrializados en 105 anos 50's y GU'sS, y €N economias
operando casi a su plena ‘capacidad.

La idea principal del monetarismo, "la inflacién es siempre y
en todas partes un fenémeno monetario' (1) ha existido desde
el siglo XVIII, (2) y parte del argumento de que el dinero es
una mercancia como cualquier otra, por lo tanto, si sube su
produccién, baja su precio, o sea, hay inflacidn.
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Esto. puede ser parcialmente cierto cuando todo o casi todo el
dinero €és una mercancia, como el oro y la plata, sin embargo,
surgen complicaciones muy importantes en una economia que ope
ra en base al papel moneda 6 el crédito.

Uno de los supuesto fundamentales del monetarismo moderno, es
que la oferta monetaria estd controlada por el estado.

Si el estado aumenta la cantidad de dinero mis alla de la de-
manda de dinero de la economia, (por ejemplo, para financiar
su déficit), los saldos de dinero en poder de particulares y
empresas son mayores que los deseados, vy se gastan, hasta que
los saldos reales de dinero regresan a sus niveles deseados,
(por el momento, es importante sefialar que el monetarismo de-
pende absolutamente del supuesto de que la inflacién es resul

tado—de-un-exceso—de—demanda)5—y eso provocd Un €xXceso de de-
manda que presiona a un incremento de los precios.

Este argumento es muy engafioso, por varias razomnes.
En primer lugar, el estado no tiene mayor capacidad de crear

dinero que cualquier otro agente de la economia. E1l dinero
consiste basicamente de billetes, monedas y cuentas de cheques
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y a veces se incluyen depSsitos 1fquidos en el sistema banca
rio. El hecho de retirar dinero de un depésito no liquido,
{como un plazo fijo) en efectivo o para depositar en cuenta
de cheques es una forma de crear dinero que no controla el
estado.

También el solicitar un préstamo implica la creacién de ding
ro en que la contrapartida del préstamo es el aumento de la
cantidad de dinero, o en efectivo, o en una cuenta de che--
ques, aunque se gaste ese dinero, no deja de existir hasta -
que alguien lo deposite como activo no lfquido en el sistema
bancario.

En segundc lugar, cuando el estado tiene un déficit, segin
los monetaristas, puede financiarse por dos modalidades; la

primera de_estas-es-por—fondos—no—inflaciomarios Vv 1a segun-

da por fondos inflacionarios.

La diferencia entre estas dos modalidades es la siguiente: si
el déficit esta financiado por un aumento de crédito bancario
respaldado por un aumento de captacidn no lfquida o por un au
mento de bonos piblicos, se dice que tal financiamiento es no
inflacionario, (porque corresponde a ahorros deseados del sec
tor privado); en cambio, si el déficit esta financiado por un
aumento de la oferta de dinero, se dice que el financiamiento
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es inflacionario.

Se puede mostrar, sin embargo, que el sector piblico no tiene
control directo sobre la fuente de su financiamiento, (fondos

lfquidos o no liquidos).

Por ejemplo, si en un afio el gobierno pasa de un presupuesto
equilibrado a un déficit por un aumento de su gasto y este au
mento se financia por crédito bancario, (del banco central o
del resto del sistema bancario), en la primera instancia hay
un aumento en la oferta monetaria igual al déficit del sector
ptiblico , al igual que si fuera una empresa privada que aumen
te su déficit, pero esto no es el fin de la "historia™.

El aumentc inicial de la oferta de dinero, es también un au--

vos financieros.

El sector privado tiene tres opciones para disponer de ese
aumento en su ingreso: primera, se puede gastar aumentando asi
atn mids su propio ingreso y el ingreso del sector publico; se
gunda, se mantine en la forma de dinero; y tercera se deposita
a plazo en el sistema bancario.
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En el primero de los casos, en la medida que el dinero llega
al sector ptblico, (por ejemplo, por impuestos), se reduce

su déficit y se liquida una parte del financiamiento origi-
nalmente otorgado al sector privado, el resto del flujo de in
greso queda en poder del sector privado para disponer de €1

en las dos Giltimas modalidades sefialadas.

Si se mantiene en la forma de dinero, esto significa un aumen
to de la demanda de dinero que compensa en parte el aumento -
original de la oferta; si se deposita en una forma no liquida

el gobierno tiene su financiamiento no inflacionario.

Si el gobierno se financia a partir de 1la emisidn de bonos,

(que proviene de pasivos no monetarios del sistema bancario), _

estos ¢n primera instancia sustituyen depositos a plazos en el
sistema bancario y la cantidad de fondos no liquidos en la eco
nomia.

la dnica diferencia entre este caso y el financiamiento del go
bierno con crédito bancario, es que ahora el sector privado
esta financiando al sector publico directamente, sin la media
cidn del sistema bancario. La divisién final del financiamien
to del gobierno, entre financiamiento monetario y no monetario
todavia serd decidida por el sector privado.
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Esto da lugar a dos importantes conclusiones: la primera, es

que el sector privado es el que determina que proporcidn

del financiamiento del gobierno, es por la creacidén del dine

Yo y que proporcién es por la creacidén de depbsito no liquido
en la economia, o sea, que es el sector privado el que deter-
mina si el financiamiento del déficit del gobierno es "infla-
cionario" o "no inflacionario".

La segunda, que se deduce de la primera, es que la cantidad -
de dinero creada por el déficit pdblico es irrelevante cuando
se consideran sus efectos inflacionario, lo tdnico que importa
es €l monto y el objeto del gasto piblico. E1l aumento de de-
manda por parte del sector piblico, como resultado de su défi

cit, puede causar o no un aumento en precios, pero solo por su
efecto en la demanda agregada sectorial.

El argumento monetarista, de que el financiamiento del déficit
plblico por fondos monetarios crea saldos no deseados de dine-
ro en poder de agentes, que se gastan, llevando asi el nivel
de precios hasta que los saldos reales de dinero son los de--
seados, es engafioso.

El dinero no llega a las bolsas o carteras del sector privado
en forma milagrosa, y tampoco cae del cielo o de helicépteros,
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‘como Milton Friedman quisiera que creyeramos. Si hay aumen
tos no deseados o no esperdados en saldos de dinero, es por-
que hay aumentos inesperados en ingresos y son estos aumentos
en los ingresos, los que determinan si la gente gasta o ahorra

mas.

Aunque el gobierno:no puede decidir ‘de antemano si se financia
con fondos monetarios o no monetarios, si puede influir sobre
la decisién del sector privado en esta divisién. El instrumen
to con que contaria para este propdsito, serfa la politica mo

‘netaria.

Si la economfia esta creando mds dinero que el que el gobierno

desea, puede reducir la creacién de tal dinero, aumentando las
tasas de interés y haciendo con ello mds atractiva la conver-
sidén de dinero a fondos no liquidos, (3) sin embargo, otro --
efecto de las altas tasas de interés, serfa reducir el gasto

privado, particularmente, en inversidn, con efectos adversos

para la economia. o

En conclusidén, una politica monetaria de controlar la oferta
de dinero, no puede ser mids que una politica de reduccién de
la demanda por la polfitica fiscal, (reduccién del déficit pd
blico}, y por la politica monetaria (aumentos en las tasas -
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de interés). Si la inflacidn cae, (que es poco probable), se
ria nada mis por la reduccidn de la demanda y no por.la de la
oferta monetaria.

Por otra parte, el gobiernc puede controlar la tasa de inte--
Tés o la oferta monetaria, pero no las dos cosas, ya que la
oferta monetaria es una variable end6gena y depende de la ta-
sa de interés. Por dltimo, es necesario enfatizar que el gas
to del sector plblico no tiene ni mds ni menos propensidad de
crear dinero que el gasto del sector privado.

No obstante estos argumentos, que minan el sustento teérico -
de la escuela monetarista, el punto de vista de la misma, en-
contrd adeptos, dentro de los encargados de la elaboracidn de

la politica econémica de nuestro pais.
.

En particular, se puede sefialar a Leopoldo Solis (4), que afir
maba que el proceso inflacionaric en el pais en la década de
los setentas esta asociado a un exceso de demanda generado por
un crecimiento desmesurado del déficit pdblico. Este argumen
to continuo tomandose en consideracidén cuando se elabord el

programa de ajuste y de cambio estructural para fines de 1982.

Tal control de la demanda deberia realizarse a través de una po
litica monetaria contraccionista y en particular reducir el
déficit piblico que en los dltimos afios se habia financiado ex
cesivamente con emisién monetaria.
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No obstante, este argumento deja fuera (5) elementos insti-

tucionales y de comportamiento en las diversas economias, --

tanto desarrolladas como de los pafses en vias de desarrollo,
'que avudan a explicar los procesos inflacionarios.

Deja fuera también los rezagos en los ajustes de las varia--
bles econdémicas relevantes que se experimentan en el mundo -
‘real y la influencia que sobre el proceso inflacionario tiene
el conflicto de los diversos grupos sociales. Deja fuera el
impacto de la formacién de precios oligopdlica en la época ac
tual del desarrollo del sistema capitalista.

“Todos estos factores deben considerarse si se quiere realizar

un andlisis mds acorde con los procesos inflacionarios del --

mundo real.

El tratamiento pionero sobre lo anterior, se encuentra en un
trabajo de J.I. Noyola (6), en el cual se afirma que la infla
cidén no es un fendémeno monetario sino que tiene su origen en

los desequilibrios reales de la actividad econdmica.

Desarrolla un modelo, en el que se distinguen, las presiones

inflacionarias bdsicas de los mecanismos de propagacidén, las

primeras se originan comunmente en desequilibrios de crecimien

to localizados en el sector externo o en alglin sector produc--



tivo ( a estos desequilibrios posteriormente la escuela es--*
tructuralista les denominé cuellos de botellar (7).

La intensidad del proceso inflacionario depende primordial--
mente de esas presiones bdsicas y solo de forma secundaria de
los mecanismos de propagacidn, entre los cuales se cuentan, -
el mecanismo fiscal, el mecanismo de crédito y el mecanismo -
de reajuste de precios e ingresos ante los efectos de los de-
sequilibrios sectoriales.

Por otra parte, la tendencia en la capacidad equilibradora de
las fuerzas del mercado, esta basada en la premisa irreal de

que la distribucidén del ingreso regresiva que se genera con -

~Ta—accitnequilibradora' d€l mercado €s siempre aceptada por
la sociedad.

De hecho en el mundo real, cualquier intento de disminuir el
salario real encuentra grandes resistencias, marcadas por los
intereses polfiticos y sociales de una u otra parte de los grupos
sociales que persiguen una mayor participacién del ingreso ge
nerado en un periodo determinado.

Por tanto, mientras el argumento neocldsico trata a los sala-
rios reales como una variable de ajuste (dado su supuesta ---
flexibilidad), en las sociedades modernas y en especial en los
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paises en vias de desarrollo, se considera al salarioc real
como un objetivo fundamental, no una variable de ajuste.

Por ello, es que una vez que una redistribucidn del ingreso

regresivo tiene lugar, la sociedad reacciona, tarde o tempra
no con un aumento en los salarios nominales, anulando en es-
ta forma el proceso de alteracién de precios relativos gene-
rados por el cuello de botella en la economfa.

Para el caso de México se ha encontrado (8) que el desequi
librio de largo plazo en la balanza de pagos (cuello de bote
lla externo)} es el factor primordial para explicar la evolu-
cién de los procesos inflacionarios en la economia mexicana,
pues_antes—los—desequilibrios—continuos—en—batlanza—de—pagos -
se han generado devaluaciones sucesivas que a tavés de los
mecanismos de propagacifn que se explicarén mds adelante, han
impulsado esos procesos inflacionarios. (9) ’

Otro cuello de botella, pero este de caracter productivo, es
la alta sensibilidad de los productos agricolas ante el com-
por tamiento de la demanda internacional,

Por otra parte, uno de los mecanismos de propagacidn de la in

flacidn que mavor papel ha jugado en la economfa mexicana, es
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el ajuste de precios por parte de los empresarios oligopolis-

tas que dominan el aparato productivo del pais.

Por estudios realizados (10) se ha llegado a la importante -
conclusidn de que, producto del proceso de industrializacién
basado en la sustitucidn de importaciones y el proteccionis-
me , se generd un aparato productivo (especialmente en el sec
tor manufacturero) cuya produccidn se encontraba orientada --
hacia el mercado interno, de suerte que, en la economia mexi-
cana se cred una estructura industrial oligop6iica, cuya for-
macién de precios obedece a la hipdtesis de 'precio normal'

(.

Segin la cual, los empresarios determinan el nivel de precios
-de- las—mercancias; affadiendo o 105 COSt0S qUE S€ generan a un
nivel normal de utilizacidn de la capacidad productiva (cos--

tos normales), un margen de ganancia (determinado por factores

de largo plazo, como es el grado de mconopolio) ¥ que se mantie
nen rigidos ante las presiones ciclicas de la demanda agregada.

Esto provoca que pueda haber un proceso inflacionario, indepen
dientemente de la presencia o no de un excesc de demanda, pues
por medio de reajustes de precios, las empresas trasladan fa-

cilmente las presiones inflacicnarias, generadas por los dese
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quilibrios sectoriales, a los precios con el propdsito de man

tener sus midrgenes de ganacia, aunque la demanda este cayendo.

Un estudio atin mds completo afirma que la tasa de inflacidn

en un periodo dado estarfa determinada por variables tales co
mo la tasa de inflacidn del perfodo anterior, el grado de ajus
te de los salarios, el tipo de cambio y las tarifas publicas

a la inflacidn pasada, la tasa de crecimiento de la relacién

precio costo, la tasa de inflacifn externa, etc.(12)

A partir de 1982 (13) se distinguen tres fases en el comporta
miento de la tasa de inflacidn: de principios de 1982 a media
dos de 1983, la inflacién experimenta un crecimiento significa

tivo, producto de los ajustes del tipo de cambio, las tarifas

publicas y los impuestos netos.

De mediados de 1983 a fines de 1984, se observa una tendencia
decreciente en la tasa de inflacién que se explica primordial

mente por fuertes ajustes salariales.

Durante 1985, la tasa de inflacidén vuelve a crecer debido a 1la
indicacidn de los salarios, y al comportamiento del tipo de -
cambic » los incrementos de los precios v tarifas del sector
piblico, todos estos fenbmenos enmarcados en una defensa por

parte de las empresas oligop6licas de sus mirgenes de ganancia.
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Como se deduce de lo anterior, la inflacién que se ha genera
do en México, no es resultado de niveles de inversién o gas-
to piblico demasiade altos que se traduzcan en un desequi--
librio er el mercado monetario como afirma el enfoque monera
tarista, en esta visidn errdénea se puede entender entonces,
la contradiccidn en que ha incurrido el gobierno para expli-
car el por qué de la incapacidad de controlar el proceso in-
flacionario hasta la fecha.

A fines de 1982 se consideraba el excesivo gasto ptblico, y
por tantc el déficit fiscal, como el principal factor genera
dor del incremento de la inflacién, al haber sustituido a la

inversién privada generando un exceso de demanda en la econg

" mia.

Para 1684 y 1985 sin embargo, la justificacidn de la perdida
de control del proceso inflacionario se da en términos de un
"sobrecalentamiento" de la economia producto de un excesivo
nivel de inversidn privada, que se suponia era una de las va
riables a estimular inicialmente en el programa de ajuste.

En realidad, lo que sucedié fue el agotamiento de la politica
salarial para seguir forzando mayores cafdas en el nivel de
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salario real en la economia y un aumento significativo de -
precios y tarifas del sector ptiblico.

En base a estos factores, el gobierno decidid acelerar el
deslizamiento del tipo de cambio pero las presiones especula
tivas continuaron llevando a desequilibrios en la balanza de
pagos, como antes se sefiald en el cuarto capftulo de este tra
bajo.

En conclusién, debido a la errbnea visién del proceso infla-
cionario que se ha dado en la economfa mexicana por parte del

gobierno es por lo que "politicas destinadas a modificar el

‘nivel de demanda agregada tendrdn efectos limitados, pequefios
y seguramente temporales sobre el nivel de precios' (14).

2.- EL DEFICIT NOMINAL Y EL DEFICIT REAL .

Intimamente relacionado con el problema de la inflacién, se
encuentra el del manejo del déficit fiscal como se sefiald -
antes, en el control de este Gltimo descansa el éxito sobre
el control del proceso inflacionario segln el enfoque oficial .
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Sin embargo, no solo en la comprensién de las causas que ge
neran la inflacidén en la economia mexicana se encuentran los
errores del paquete de politica econdmica elaborado en 1982.

También existen problemas conceptuales, en especial sobre el
concepto de déficit fiscal que se ha venido manejando como
variable representativa para la elaboracidén de la politica
fiscal en los tdltimos afios.

Ya en el capitulo cuarto, se habfa mencionado la importancia
de contar con una medida adecuada del déficit fiscal v los
probliemas que se presentaron en la economfa sobre el nivel
de actividad al establecer una politica fiscal sumamente res

trictiva-cuando en términos Teales 1a §ituacion de Yas finan
zas publicas no era tan critica.

El concepto de déficit fiscal, adoptado por el FMI v acepta
do por las autoridades mexicanas, esta relacionado con los
requerimientos financieros por parte del sector publico.

Estos incluyen 'en términos nominales, los pagos de intereses
sobre la deuda pidblica, que en condiciones de altas tasas de
interés nominales, provoca un aumento en el déficit fiscal,
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cuando que en realidad este pago adicional constituye solo una
reposicidn por la pérdida real del valor de la deuda publica

por la inflaci®dn.

Por tanto, la necesidad de una medida adecuada del déficit fis
cal es evidentemente, pues "en periodos inflacionarios, una
gran proporcidn del déficit del sector piblico (medido conven
cionalmente) puede ser mids que compensado por la reduccibn in
ducida por la inflacién, en el valor real de las obligaciones
nominales del gobierno™. (15).

Esta cita esclarece perfectamente lo que ha sucedido con 1las
finanzas publica en el pais, si uno no considera el aumento

del déficit pdblico nominal, producto del aumento-de—la -infla--

cidn, como un ajuste monetario de la deuda pudblica interna,

el pagar mayores cantidades con el objeto de reducir el supues
to aumento del déficit, en realidad equivaldrfa a amortizar
aceleradamente el pasivo de la deuda original, que es lo que

ha pasado en la economfa mexicana,

El problema por tanto es, la inclusidén de los intereses sobre
la deuda ptblica en el déficit fiscal en términos financie-
ros y considerar el pago de estos a la tasa de interés nominal
vy no a la tasa de interés real.
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La implicaciones de este argumento para la elaboracidn de

la politica econfmica son muy importantes.

En primer lugar, como ya se hizo notar se podria cometer un
grave error de considerar un comportamiento fiscal como ex-
pansionista cuando realmente se tendrfa un comportamiento fis
cal restrictivo (tal fue el caso de México en 1983 y 1985).

En segundo término, las mismas autoridades monetarias inter-
nacionales como el FMI, restringirfian su crédito al gobierno

del pais por el supuesto fracaso en el cumplimiento de las me
tas fiscales preestablecidas, cuando que en realidad mayores

. recortes presupuestales—pueden—deprimir—en—forma—alarmante—el—

nivel de actividad y el empleo, provocando serios problemas
sociales para el gobierno del pais. Tal comportamiento de las
instituciones internacionales de crédito se observd para el ca
so de México en 1985.

Por dltimo, dado la incorporacidén de los interéses de la deu
da ptliblica en el gasto corriente, el comportamiento fiscal
queda atado a los logros en la meta de inflacidén (16), es de
cir, la causalidad entre el déficit pdblico e inflacidn es
al contrario de como lo visualiza el gobierno.

Un aumento de la tasa de inflacién aumenta la tasa de interés

nomind y esto provoca un aumento del pago de intereses sobre
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la deuda pdblica, en términos nominales el déficit financiero
como proporcidén del PIB si habrfa aumentado, pero en términos
reales no habrfa experimentado ningldn cambio, entonces, la -
equivocacién sobre el pronéstico de inflaci®n, también provo-
ca un incumplimiento en el manejo del presupuesto que se habia
elaborado sobre tal prondstico.

Y si la inflacidn, como se hizo notar anteriormente, no respon
de a la caida en la demanda agregada bajo una polfitica restric
tiva, habrd una discrepancia constante entre tasas de inflacidén
esperada y observada, estd’provocaria recortes presupuestéles
adicionales, cuyo Unico resultado son efectos desestabilizado-

res del nivel de actividad al provocar contracciones muy seve-

Tas ¥ caida en los salarios reales.

Por todo ello, "tomando solo, el déficit financiero del sector
piblico no es una estadistica muy informativa. Debe ser corre
gido por el cambio en el valor real del stock sobresaliente de
intereses sobre la deuda pilblica, para evaluar ya sea las impli
caciones del déficit para financiar el "crowding out" a la --
monetizacidén eventual implicado por la postura fiscal del go--
bierno" (17).
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La medida adecuada del déficit piblico serfa lo que en el
capitulo cuarto del presente trabajo se denominé déficit efec
tivo o déficit real, que es aquel que descarta el efecto de -
la inflacidn en el pago de intereses sobre la deuda pdblica -
interna y externa.

Se obtiene (18) de restar al déficit financiero nominal el dé
ficit equivalente de un presupuesto equilibrado que serfa --
aquel que mantendria constante el valor real de la deuda pu-
blica interna v externa, esta seria equivalente al pago de.
intereses a su tasa real (interna y externa segin se trate)

¥ no a su tasa nominal.
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3. LA POLITICA DE LIBERALIZACION COMERCIAL Y LA POLITICA CAMBIARIA.

La politica ortodoxa sobre liberalizacidn comercial, plasmada
en el Plan Nacional de Desarrollo, se sustenta en la afirma--
cidén de que la tnica posibilidad del crecimiento econémico
sostenido se encuentra en la liberalizacién del comercio, apo
yada por un ajuste de los precios internos al nivel de los que
prevalecen en el exterior, y que los efectos adversos sobre la
balanza de pagos que se podrian provocar en primera instancia,
por la liberalizacién, (debido al alto componente de productos
de importacién que caracteriza al aparato productivo del pafs)
podrian subsanarse con apoyo de una peliticacambiaria que ajus
tara apropiadamente el tipo de cambio.

ITas esta estrategia de polftica comercial se encuentran criteg
rios de eficiencia, técnica y de mercado, y un optimismo en
convertir a las exportaciones del sector manufacturero en el

pivote del crecimiento del pafs (19).

Sin embargo, a este argumento se le puede refutar en dos nive-

les: ’

1) El primer nivel serfa tebrico. Por una parte, el argumento
contrario al de la promocidén de exportaciones y liberali-
zacién comercial, ha sido elaborado en trabajos ----
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realizados por la CEPAL, y en especial por Radl Pre--
bisch (20).

Para esta escuela de pensamiento, la politica adecuada para
impulsar la industrializacidén (y con ella, el crecimiento de
la economfa) en un pafis en vias de desarrollo, se encuentra

en el proteccionismo v la sustitucién de importaciones.

En el articulo mencionado, Prebisch argumenta que existen --
dos caracteristicas esenciales en los pafses en vias de desa
rrollo, que justificarian el establecimiento de una politica
de esa naturaleza. . e B -

Por un lado, la heterogeneidad estructural del aparato produc
tivo que limita la capacidad de absorcidn de la poblacidn eco
nomicamente activa en continuo crecimiento, y por otra parte,
la mayor elasticidad de ingreso de importaciones, en relacidn
a los paises centrales.

Ante esta situacidn, una politica de devaluacidén como la que
proponen los ortodoxos, entrega el criterio de seleccién de
las industrias sustitutivas a la iniciativa privada y no al

estado, y por otra parte, tal politica, en lugar de llevar a
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una situacidén éptima, por las libres fuerzas del mercado pro
voca la transferencia continua al exterior, de los frutos del

progreso técnico generados en el pais en vias de desarrollo.

Es verdad, entonces, continua el argumento de Prebisch, que
la sustitucidn de importaciones y el proteccionismo no nos lleg
van al mundo de eficiencia paretiano.

Pero dadas las caracteristicas de atrasoc tecnoldgico y econdémi
co de los paises en vias de desarrollo, es mejor sacrificar la
eficiencia, que permitir una liberalizacién total, que llevaria
a la "distraccidn" de la planta productiva de esos paises hacia
productos no adecuados a sus necesidades prioritarias, y les re

ducirfa—at mundo—dela especializacion productiva, que desde -
hace muchos afios, ha propuesto la teoria de las ventajas compa-
rativas del comercio internacional.

Esto en lo que toca al tratamiento de la liberalizacidn pero
también existen problemas tedricos en lo que se refiere a 1la
politica cambiaria.

El enfoque ortodoxo confian en que la correccidén de los proble
mas de balanza de pagos se logrard por medio del movimiento ade
cuado del tipo de cambio (devaluacidén), sin embargo, esta ---
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propuesta de politica econdmica, se basa en modelos que de-

jan a un lado muchos de los problemas gue actualmente aque-

jan a los pafses en vias de desarrollo.

Desarrollos tefricos mds recientes (21), han tomado en consi

deracién estos problemas.

Un

ejemplo de tales modelos, es el de Krogman-Taylor, mencio

nado anteriormente, que parte de los siguientes supuestos.

a)

el principal determinante del consumo es la distribucién
del ingreso entre asalariados y capitalistas, y la propen

P

sidén marginal a consumir de los primeros, es mayor que la

ae LIos segundos.

existen pagos de impuestos a las exportaciones e importa-

ciones.

existen pagos de intereses scbre la deuda.

los efectos ingresoc (producto de alteraciones del nivel

de ingreso "externo e internc' sobrecompensan a los efectos

sustitucidén (producto de alteraciones de los precios relati

vos internos y externos), debido a que se supone que las --
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exportaciones del pais en vias de desarrollo dependen del
nivel de actividad externo, las importaciones del nivel
de actividad interno y este pais es '"tomador" de precios,
pues tanto los precios de las exportaciones como de las

importaciones dependen del ''exterior".

e) no necesariamente existe competencia perfecta, porque aun
que se tome el precio como dade, el pais en vias de desa--
rrollo no podria vender el producto que desee a ese pre--

cio.

f} 1la produccidn se realiza en dos sectores, el que produce

bienes comercializables para exportacidn y el gque produce

bienes no comercializables para el mercado interno.

g) ambos sectores operan con coeficientes fijos, capacidad
ociosa, estdn integrados verticalmente, y el sector que
produce para la exportacién emplea solo trabajo, en tanto

que el interno emplea trabajo e insumos importados.

En este modelo, una devaluacidén, partiendo de una situacidn
de déficit de balanza comercial, (un problema muy comin en un
pais en vias de desarrollo) tendrd, en general, tres efectos
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redistributivos que llevarian a una fuerte contraccién de

la economia.

E1l primer efecto (22), es una redistribucién del ingreso a
favor del "exterior'", porque habria una pérdida del poder de
compra de los bienes no comercializables, ya que en moneda -
interna, con la devaluacidén se encarecen tanto las exportacio

nes como las importaciones.

Para seguir manteniendo el mismo valor de las importaciones
en esta situacibn, se tendrfan que dirigir recursos a las im
portaciones, lo que bajaria el gasto de la sociedad en bienes

internos y caerfa el ingreso nacional _del _sector _interno.

Ademds, esta redistribucidn se agudiza porque cuando se deva
lua, también aumenta el valor real de los intereses de la deu
da externa, esto lleva a una caida de los recursos para gas--
tar en bienes internos y el ingreso nacional disponible, en -

términos reales, se reduciria adn mds (23).
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El segundo efecto, es una redistribucidn del ingreso a favor
de las ganancias a nivel interno, ya que los capitalistas in
crementan el margen de ganancias, debido a que con la deva--
luacidn, se incrementan los precios de los bienes comerciali
zables, en tanto, que los costos se reducen, pues, mientras
los salarios nominales son inflexibles a la baja, aumenta el
precio de. los bienes no comercializables, y por tanto, dismi
nuve el salario real,

Al tener los capitalistas una propensién a consumir menor que
la de los asalariados, esta vedistribucidn llevarfa a una con
traccidn del ingreso.

El tercer efecto, es una redistribucién a favor del sector pd
blico y en contra del sector privado, porque con la devalua--
cidén, se incrementan los impuestos sobre exportacifn, y si la

propensidén marginal a ahorrar del sector pGblico es alta, esto
disminuye el gasto de la sociedad y ello reduce el ingreso.

i A que nos lleva este andlisis? A que en una situacidén de
desequilibrio de la balanza de pagos, el procedimiento ortodo
xo de una devaluacidn, que trata de restaurar el equilibrio
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internacional mediante un precio relativo que estimule las ex

portaciones y disminuya las importaciones, no es operante.

Pues, como sucede casi siempre, la devaluacidn al ir acompa-
fiada de una politica fiscal contraccionista (24), provoca una
cafda del producto demasiada fuerte, porque, a esa politica
fiscal contraccionista se le suman los efectos ingreso contrac
cionistas mencionados en el modelo anterior.

Ahora bien, estos efectos podrian ser contrarrestados si in--
troducimos en el modelo, los efectos sustitucidn que estimulia
rian el crecimiento de las exportaciones, y podria caber la

posibilidad de que estos efectos mds que compensaran a los --

_efectos contraccionistas., perola mayorfa de los—productos

de exportacidn de los paises en vias de desarrollo no son par
ticularmente sensibles a los cambios en los precios relativos,
lo que anula esa posibilidad.

Por dltimo, el enfoque ortodoxo, supone plena flexibilidad de

los salarios reales. Si estos no son flexibles, sino determi

nados por factores institucionales, (como sucede en la mayoria
de los pafses en vias de desarrollo), las presiones sindicales
nulificarfan en parte los efectos de la devaluacidén, al presio
nar a la alza a los precios internos, lo que a su vez, lleva--
ria a una nueva devaluacidén, entramos, por tanto, en un circu-
lo vicioso.
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La elevacidn de precios internos requiere de un ajuste de
la balanza de pagos, pero el ajuste por el tipo de cambio,
eleva la inflacién, tanto por presiones sindicales, como a

través de los insumos importados.

2) El1 segundo nivel, es referente a la viabilidad del mismo,
segfin las condiciones que caracterizan a la economia mexicana,
a pesar de que no se procedid a la libqralizacién total e in-
mediata, sino en forma gradual mediante la sustitucidn paulati
va de los permisos previos de importacidn por tarifas al valor
de las importaciones, en especial durante 1984 y 1985. (25)

En los estudios realizados por T.Barker y V. Bradlowery (26)
v Claudia Shatan (27), basados en la experiencia de la década

pasada en la economia del pafis,, se llegd a la conclusién de

que la respuesta del comportamiento de las importaciones a tra
vés de la liberalizacidn es muy dindmica, de suerte que, la
politica comercial ortodoxa encuentra serias limitaciones ante
la restriccidén de la balanza de pagos, a que se ha enfrentado

al pafs, sobre todo a partir de la década de los 70's,
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Esto a su vez repercute acelerando el proceso inflacionario,
debido a 1a magnitud de las devaluaciones que son necesarias
para compensar los efectos de la liberalizacién.

La razdén de esta respuesta dindmica de las impcrtaciones, se
debe precisamente al caracter dependiente del aparato produc
tivo con respecto a los insumos importados, dependencia que,
aunque ccntemplada en la estrategia gubernamental, no ha

recibido la debida ponderacidn dentro de la polftica comercial.

Ademds, tal politica de liberalizacidén ha estimulado patrones
de consumo de bienes suntuarios, que ha provocado la competen

== = ———¢ia—de~dichos—articutos—yta—disminucidn—deTa~produccidnna —
cional en aquellos casos en que antes de la sustitucidn de im_

portaciones habfa logrado un éxito relativo.

Como va se hizo mencidn, tales conclusiones son derivadas del
andlisis que va de 1970 a 1982, sin embargo, la economia mexi
cana no ha cambiado sustancialmente en sus caracteristicas
fundamentales, como para poder negar la validez actual de tales
conclusiones., De hecho, las evidencias sugieren una mayor de
pendencia externa en 1982 que en 1977,

TR 8 EY
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Existen otras observaciones al respecto. En primer té&rmino, a
pesar de los argumentos anteriores, un punto de vista de algu-
nos circulos gubernamentales, era considerar que ¢l fracaso en el -
control del proceso inflacionario, se debid a la lentitud del

proceso de liberalizacibén pues como se afirmdé antes, el enfo -
que ortddoxo, considera la liberalizacidn como un mecanismo -
que desestimula las estructuras oligopblicas a través de la -
competencia externa, permitiendo una disminucidén mids acelerada
de los maArgenes de ganancia de la industria manufacturera y a

través de ello la desaceleracifn de la inflacién.

Pero como lo sefiala Jaime Ros (28), la efectividad de la poli-
vica comercial de liberalizacidén con propdsitos antinflaciona-
rios es muy relativa, a pesar de que a mediados de 1985 se uti

1izd en ese sentido, debido a que los gue resulta de tal.poli=-_

tica es una alteracién de precios relativos en contra de los -
bienes comerciables., que se traduciria a su vez en una Teasig-
nacién de recursos a favor de los no comerciables, pero una re
orientacién del patrén de consumo hacia los comerciables, que
han visto disminuida su produccibn, esto se traducird en mayo-
res déficit comerciales, lo que puede conducir a nuevos ajus-
tes cambiarios y mayor inflacién.

En segundo término, uno de los objetivos perseguidos con la po
litica de liberalizacibn comercial, era la promocién de las ex
portaciones, terminar de acuerdo a lo que afirma el enfoque -
oficial, con el sesgo antiexportador, que en los Gltimos afios

habia provocado 1a politica proteccionista. Sin embargo, el -

éxito para lograr el estimulo de las exportaciones depende nu-



cho del ritmo de crecimiento de las importaciones del resto -
del mundo, (29) es decir, del comportamiento dindmico de la de
manda externa, mids que los estimulos provocados por la politi-
ca comercial y la politica cambiaria descritas anteriormente.

Tal afirmacidén se vio corroborada porque cuando la demanda ex-
terna, en especial la nortaamericana, disminuyé su ritmo de -
crecimiento a partir del segundo semestre de 1984, el superi-
vit comercial y con é1, el nivel de exportaciones, que habian
crecido durante 1983 y el primer semestre de 1984, también re-
virtieron su tendencia.

4. LA ESTRATEGIA DE CAMBIO ESTRUCTURAL

A 1o largo del desarrollo del marco tefrico de la politica eco
ndémica elaborada por el gobierno, en el tercer capitulo del -
presente trabajo, se hizo mencidn de la necesidad para el go-
bierno, a la par de establecer el programa de ajuste econdmico,
de impulsar el cambio estructural en el pais, a fin de evitar
que, una vez lograda la estabilizacidn de la economfa, el ini-
cio del proceso de crecimiento implicard que de nuevo se hicie
ran presentes los desequilibrios estructurales arraigados en -
el sistema econdmico del pais, y que en {ltima instancia eran
los causantes de la gravedad de la crisis que se presentd en -
1982,
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El 1llamado cambio estructural de largo plazo que el gobierno -
impulsaria, perseguia la alteracidn de la estructura de pre- -
cios relativos {incluyendo salario real, tipo de cambio y tasa
de interés), de forma que logrardn superar, mediante una rea--
signacifén eficiente de recursos, los problemas estructurales -
de desequilibrio del aparato productivo y distributivo, insu--
ficiencia en el ahorro interno, la restriccidn externa de ba-
lanza de pagos que implicaba la escasez de divisas, y por Qlti
mo disminuir la desigualdad en la distribucidn del ingreso.

En particular para superar los desequilibrios del aparato pro-
duetivo y distributivo, se pondria especial atencidn en impul-
sar el dinamismo de la industria que se convertiria en el mo-
tor del crecimiento.

La estructura de proteccidn que hasta entonces habia prevaleci
do en el pais, habia llevado a promover la produccién de bie--
nes de consumo en detrimento de los bienes intermedios y de ca
pital, y a desestimular las exportaciones, entonces era necesa
ria una politica gradual de liberacién comercial, una politica
cambiaria que mantendria el peso subvaluado inicialmente con -
el prop8sito de estimular las exportaciones, y una politica de
eliminacidén de subsidios, para evitar que continuara la tenden
cia a utilizar técnicas productivas intensivas en capital, y -

no en mano de obra, que era el recurso abundante en el pais.

La superacién de la deficiencia del ahorro interno se lograria

mediante un manejo de tasas de interés mis flexibles a la alza,



que estimulardn el ahorro privado, esto apoyado por la polit.
ca cambiaria de deslizamiento gradual que permitan hacer atrac
tivos los titulos financieros nacionales para aumentar el aho-
rro pliblico, la principal estratégia era reducir el déficit pd
blico pero poniendo especial atencidn en el fortalecimiento de
los ingresos pGblicos, tanto de la estructura tributaria como
del ajuste de los precios y tarifas del sector piblico.

La superacidén de la escases de divisas, se lograria como resul
tado de la politica comercial, cambiaria y de tasas de interés
ya descrita, pues el impulso que lograrian las exportaciones -
mejoraria la situacifn de la balanza comercial y el manejo de

tipo de cambio y la tasa de interés fomentarian el ahorro como

ya se hizo notar.

Por dltimo, la disminucién de la desigualdad en la distribu- -
cidén del ingreso tendria especial tratamiento, en particular
fomentando la capacidad de absorcidén del empleo, reorientando
el gasto plblico hacia procesos productivos caracterizados por
utilizar preponderantemente técnicas intensivas en trabajo, es
to apoyado por una politica de precios relativos que induzca -

tal comportamiento.

De lo anterior; y de acuerdo al discurso oficial, la necesidad
de controlar la inflacidn, es un factor primordial para que el
crecimiento pueda llevarse a cabo eficientemente, ipor qué?, -
porque el razonamiento tras el cual se impulsaria el cambio es
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tructural, seria el tener una estructura de precios relativos
en la cual se pudiera confiar como asignadora de recursos, y -
una alta inflacidén, como antes ya se menciond, tendria graves
efectos distorcionadores en esa estructura, de suerte que se-
ria dificil, saber donde en realidad serian prioritatios los
apoyos y estimulos gubernamentales y la inversi6én del sector -
privado cuando esta se reanimara.

No obstante, la aparente racionalidad que se encuentra en es-
tos argumentos, existen problemas conceptuales profundos, asi
como de visidn erronea sobre los problemas estructurales que -
aquejan al pais y en general a cualquier pais en vias de desa-
rrollo.

- - ———~En—primer—lugar; lTos diagnosticos oriciales presentan el pro-
blema de no considerar que el déficit externo en estos paises
es un problema mds asociado a su crecimiento que a sobrevalua-
ciones o excesos de demanda, las exportaciones se concentran -
en pocos productos y su elasticidad precio es muy baja, por lo
que la devaluacién del tipo de cambio no induce comunmente a -
un mayor volGmen de exportaciones, sino sélo en forma muy esca
sa, por otra parte las importaciones tienen una elasticidad in
greso alta (30}, puesto que los procesos industriales interncs
son altamente intensivos y dependientes de la importaciones de
bienes intermedios y de capital.

En segundo lugar, los modelos ortodoxos que tienen confianza -

en los ajustes que realiza la economia de mercado, mediante -




los mecanismos de precios, estdn elaborados bajo supuestos im -
plicitos de pleno empleo de recursos y competencia perfecta -
cuando menos a nivel internacional; esto deja fuera de discu -
si6n los verdaderos y graves problemas de desempleo estructu -
ral que presenta el pais y que provocan poca reaccidén del em -
pleo ante las variaciones de los precios relativos (salario -
real). (31)

Por otra parte, un hecho que caracteriza la produccidn mundial,
es que se encuentra regida por estructuras monopdlicas y oligo
pbélicas, que entorpecen a su ve:z cualquier ingenuo intento de
liberalizacidén comercial que se lleve a cabo en los paises en
vias de desarrollo.

En resumen, se deja a un lado la restriccidn externa al creci -

miento econdmico, ya que la alta elasticidad ingreso de las im
portaciones implica que ante una tasa de crecimiento del pro -
ducto se genere una mayor tasa de crecimiento de las importa -
ciones; se deja a un lado que el comportamiento de las exporta
ciones mexicanas estd regido mds por el crecimiento de la eco-
nomia mundial que por alteraciones de precios relativos (tipo
de cambio}; y por Gltimo, que los supuestos implicitos en los
iodelos de ajustes via precios relativos, se alejan considera-
blemente de la realidad de nuestro pais.

Ademds de estos problemas en el modelo ortodoxo, la alusién -
que se hace al cambio estructural continuamente en el manejo -

de la politica econdmica de los Gltimos tres afios, se encuen -
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tra muy lejos de lo que los estructuralistas o heterodoxos pro
ponen para alcanzarlo.

Ante todo, cabe sefilalar que no existe un enfoque heterodoxo -
""generalmente' aceptado, como alternativa al enfoque ortodoxo,
en términos muy amplios, se puede decir, que una politica es -
heterodoxa, si no se conforma a la ortodoxia de la época (32),
por tanto, podria incluir politicas basadas en un andlisis ted
rico profundo, contrario a la ortodoxia o politicas pragmdti -
cas distintas a las ortodoxas, sin mucho analisis tedrico.

Lo que es comlin a las propuestas heterodoxas de politica econd
mica, es que incorporan implicita o explicitamente, un rechazo
de una parte o la totalidad de la ortodoxia. Este rechazo puge

de~ser superticial, al aceptar el analisis fundamental y la vi
sién tefrica del enfoque ortodoxo, pero no aceptar las conse -
cuencias de ciertas politicas ortodoxas en el corto o mediano

plazo; puede ser profundo, al rechazar el sustento tedrico del
enfoque ortodoxo, de economias funcionando en base a mercados

y precios relativos, pues dicho sustento no refleja la reali -
dad y los problemas a que se enfrenta un pais en via de desa -
rrollo, dado que se deja a un lado, el hecho de que el mercado
no funciona como una fuerza impersonal en una sociedad o econo

mia.

La operacidn del mercado implica concentraciones desiguales de

poder econdmico y politico que puedan impedir los procesos de
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desarrollo y modernizacidn, por lo tanto, se afirma; la politi
ca econdémica, junto con otras politicas, podria ser disefiada -
para redistribuir el poder econdmico que el mercado concede a

ciertos grupos.

Ahora estamos en condiciones de marcar cuales son las diferen-
cias de concepcidn del cambio estructural, entre la estrategia
gubernamental y las propuestas de los heterodoxos.

El punto mids relevante en donde se marca la diferencia, es en
el comportamiento que se exige para la demanda agregada, seglin
el Plan Nacional de Desarrollo, el cambio estructural requiere
el control de la inflacidn, para lo cual se requiere a su vez
contraer la demanda agregada (33). Esto se lograria por la po
litica fiscal y monetaria restrictiva, lo que disminuiria el -

nivel de inversidn también.

Pero, dada la condicidén deficitaria que ha caracterizado a la

balanza de pagos en los filtimos afios, la devaluacidén es una me
dida de politica insuficiente para impulsar verdaderamente a -
las exportaciones, cuando esta se ve acompafiada de una politi-

ca contraccionista de la demanda agregada.

En realidad, el enfoque heterodoxo propone una politica fiscal
y monetaria expansiva, aunque esta expansidén del crédito y el
gasto gubernamental, debe ser selectiva, contrdndose en los -
sectores de exportacién, sustitucidn de importaciones, insumos

estratégicos v productos de consumo bédsico.



Ademds de este argumento, existen otros por los cuales se sos-
tiene, en la escuela estruralista, la necesidad del crecimien-
to de la demanda para llevar a cabo los cambios estructurales

en los paises en vias de desarrollo, entre ellos los mids impor
tantes serian, por una parte, el hecho de que el crecimiento -
de la demanda constituye el estimulo al crecimiento de la pro-
ductividad, y permitiria que, impulsando esta en el sector pro
ductivo mids estratégico (comunmente el manufacturero} se apro-
vecharin sus efectos sobre todo el sistema productivo (34); -
por otra parte, la politica fiscal restrictiva que proponen -
los ortodoxos tiene graves implicaciones sobre la distribucidn
del ingreso, lo que a su ve:z disminuye la demanda de productos
basicos, que supuestamente son los productos sobre los que el

pais tiene '"ventajas comparativas' productivas, y esa disminu-

e e = —Cibn-de—la—demanday—deprimivia—suproduccién. T T T T

No obstante, el crecimiento de la demanda solo es una condi- -
cidn necesaria para emprender el cambio estructural, se pueden
interferir sus efectos por varios factores, entre ellos los - -
mis importantes serian: a) cuellos de botella en el abasteci-
miento de ciertos insmnmos claves para el sector industrial; b)
crecimiento industrial desequilibrado que resulta en cuellos -
de botella dentro del sector industrial; c¢) inversidn inade -
cuada por parte del sector plblico o del sector privado; d) -
politicas inadecuadas hacia el sector agricola, que no le per-

miten desempefiar sus funciones en apoyo a la industrializacién.
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Para evitarlo, los estructuralistas, proponen (35) un paquete
de politica econdmica, que difiere también del que el gobierno
ha establecido en la presente administracidén, en particular se
propone:

a) una politica de sustitucidén de importaciones, (va sea en -
forma de controles cuantitativos o aranceles) progresiva y se-
lectiva. En el sentido de que hay que identificar productos -
o grupos de productos especificos que pueden sustituirse en el
corto plazo o mediano plazo y restringir progresivamente la im
portacién de tales productos. También hay que identificar in-
sumos importados importantes a la industria que no pueden ser
sustituidos facilmente vy establecer control sobre su uso y fi-
nalmente hay que identificar bienes, particularmente de lujo,
que no pueden ser sustituidos pero tampoco son indispensables

vy prohibir su importacién y fabricacién. Hay que enfatizar -

que esta identificacidn de productos con caracteristicas dis -
tintas es sumamente dificil. Requiere de un conocimiento deta
l1lado de la estructura productiva del pais y sus relaciones ip
tersectoriales, v también debe ser un proceso dindmico, dado -
que, si se tiene éxito, los productos que se importan y que se
deben sustituir van a cambiar con el tiempo.

b) La politica meonetaria deberia orientarse a mantener tasas
de interés bajas v crédito disponible para facilitar la inver- *
sién privada.

c¢) En politica cambiaria, se necesita de un tipo de cambio -
que permita exportar sin caer en el error de pensar que un ti-
po de cambio subvaluado va a alentar las exportaciones enorme-

mente. También habria que evitar sobrevaluacidén excesiva, por
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que esta en el largo plazo puede minar las politicas de susti-
tucién de importaciones, por aumentar las ganancias de contra-
bando. En realidad, la parte mds importante de la politica -
cambiaria se refiere no al tipo de cambio, sino a controles so
bre el flujo de capitales al exterior, que pueden ser alenta -
dos por tasas bajas de interds y el crecimiento ripido de in -

gresos por el crecimiento de la economia.

En sintesis, existe una marcada diferencia, en cuanto a las me
didas de politica econdmica requeridas para alcanzar el cam -
bio estructural como canino hacia el desarrollo, entre lo que

podriamos denominar el enfoque estructuralista y el discurso -
oficial contenido en ei Plan Nacional de Desarrollo. Pero en-

tonces, ¢como explicar, dentro de un programa de ajuste ortodo-

Xo como el aplicade en el pais desde 1982, la presencia de re .

ferencias a la necesidad de cambio estructural?, la razén es -
que el enfoque estructuralista se compone de una gran diversi-
dad de aportaciones tedricas, que no han sido elaboradas con -
una continuidad tanto en el espacio como en el mismo plano ted
rico Y poTr tanto no es nada raro encontrar ciertas referencias
a objetivos que se podrian considerar heterodoxos, dentro de -
un esquema de politica econdmica que se considera como ortodo-
X0, como antes va se hiZo notar.

Es claro, que para avanzar en el cambio estructural, es necesa
rio aumentar el nivel de inversidn, sin embargo, la estratégia
ortodoxa ha ido en sentido opuesto, deprimiendo la inversidn -

a partir dc una politica fiscal v monetaria restrictivas que -



contraigan la demanda agregada y el monto de financiamiento -
disponible para las empresas, pues seglin esta visién, la reduc

cidn de la demanda es necesaria para controlar la inflacidn.
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VI. LOS ACONTECIMIENTOS DE 1986.

Como se menciono en el cuarto capitulo del presente trabajo,

el gobierno atribuia el fracaso de la politica econdmica pues
ta en marcha a partir de 1983, a dos factores principalmente:
a los shocks externos adversos, (alza de las tasas de interés
internacionales y la caida del precio del petréleo); v a los

errores de "instrumentacidn" en la elaboracidén y aplicacidn =~
de la politica econdmica llevada a cabo por la administracidn

gubernamental.

Ya en el capitulo quinto, se hizo un andlisis que demuestra -
como en realidad, el fracaso se debia principalmente a las -

cortradicciones tedricas inherentes a la propia estrategia gu

_bernamental, producto a su vez de los errbneos diagnésticos =
sobre el comportamiento de la economia mexicana, en gue se -

fundamentaba tal politica.

El presente capitulo tiene por objeto hacer una breve descrip
cién de los principales eventos ocurridos durante 1986, en el
dmbito econdmico del pais, los supuestos "cambios" sobre la -
estrategia gubernamental cue se dieron en este afio y que de-~
sembocaron en una nueva carta de intensidn firmada con el FMI
en el mes de julio, en la cual me hacia mencidn de la puesta
en marcha de un nuevo programa, cuya principal caracteristi-
ca, a diferencia del programa establecido durante los tres =
Gltimos afos, era la de impulsar el crecimiento de la econo-

-
mla.



Sin embargo, en base al andlisis tebrico desarrollado en los

capitulos tercero y quinto, podemos afirmar que: En primer =
lugar, el Programa de Aliento y Crecimiento {PAC) no tiene en
sustancia nada nuevo con respecto a los anteriores programas

de ajuste acordados con el FMI., En segundo lugar, que el PAC
tiene como propdsito impulsar el crecimiento econdmico de la

economia, mids para cumplir con sus obligaciones financieras -
externas, gue para impulsar un verdadero desarrollo econdmico
en el pais. Y por Gltimo, que la viabilidad de tal programa y
sus supuestos efectos se reducen al muy corto plazo, al mante
ner casi en totalidad, los mismos diagndsticos sobre el fun-

cionamiento de la economia mexicana, y por tanto, las supues-
tas medidas de cambio estructural que desde el inicio de la -
actual administracidn_se_han manedjado, como—las-que—propicia—

rian el futuro desarrollo econdmico del pais.

Dos observaciones previas se hacen necesarias: la primera, =--
que el objeto de introducir este capitulo dentro de la inves-
tigacidn, es producto de la relevancia que las medidas de po-
litica econdmica tomadas en el transcurso de 1986 tienen so~
bre el esguema desarrollado en los capitulos anteriores. Y -
segunda, que debido a la escasez de informacidn sobre el com-
portamiento de la economia mexicana durante 1986, se utiliza-
ron cifras preliminares del Banco de México presentadas en -
sus indicadores econdmicos, de declaraciones de la misma ins-=
titucidn y de la Secretaria de Programacidn y Presupuesto -=
(SPP) en los principales diarios del pais, en el transcurso -
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del primer semestre del aio,

1. LA ESTRATEGIA DE POLITICA ECONOMICA A INICIOS DE 1986.

A fines de 1985, la administracidn gubernamental reconocia -
los problemas econémicos que el pais enfrentaba, (1) sin em-

bargo, consideraba aflin, que la estrategia de politica econdmi
ca de reordenacién y cambio estructural que se habia estable-
cido durante el periodo 1983-1985, era una estrategia que de-
bia mantenerse en pr8ctica. Pues, al establecer como los fac
tores causantes de los "nuevos" problemas econdmicos a los -

shocks externos (de tasas de interés externas y precios de -

_petré%eo)“y~a-errores*dé—¥*ﬁsEfﬁﬁéﬁfaéion" én la elaboracidn
de la politica econdmica, se pensaba que la estrategia guber-
namental era la que precisamente habia evitado el retroceso
de los "logros" alcanzados durante 1983 vy 1984, Se decfia que
aunque "no hubo avances significativos en el proceso de reor-
denacidn econdmica (durante 1985), se evitd el deterioro o -

retroceso", (2)

Por tanto, la politica econdmica durante 1986 debia "...arti-
cular, en el marco de una gran tarea de renovacidn econdmica
nacional, las exigencias de un esfuerzo adicional de reorde-
nacidn econdmica con la orientacidn del proceso de recons--

truccidn y de cambio estructural." (3)
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Los objetivos, entonces para 1986, eran los mismos que los de
los Gltimos afios, a pesar del fracaso que la politica econdmi
ca hablia manifestado . para conseguirlos, se perseguia (4):

1) avanzar en el saneamiento de las finanzas pUblicas y la -
reduccidn de la inflacidn.

2) impulsar el programa de reconstruccidn, por los efectos de
los sismos que el pais experimentd en septiembre de 1985.

3) acelerar el proceso de cambio estructural.

Para conseguir estos objetivos, también se usaba el mismo pa-
quete de politica econdmica ortodoxa de los Gltimos tres afios,
es decir, reduccidn del déficit financiero nominal del sector
plblico, contraccidn de la oferta monetaria, impulsar la libe-

ralizacidn comercial, ajustes adicionales de precios y t8ri~--

h

as de los bienes y servicios del sector piiblico, aumentar el

deslizamiento del tipo de cambio si fuera necesario.

En particular, se pretendfa reducir el dé&ficit financiero piibli
co del 9.6 por ciento del PIB en 1985 a 4.9 por ciento en 1986,
Tal reduccidn provendria de un aumento de los ingresos pibli-
cos de 1.5 por ciento del PIB y una reduccidn de 2.4 por cien
to del PIB del gasto programable devengado.

En politica monetaria, se continuarfa con tasas de interés =
"atractivas" para fomentar el ahorro interno y restringir la
oferta monetaria. Por filtimo en materia de politica cambia- -

ria se proponia mantener el sistema de flotacidn regulada -~
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del mercado controlado.

De nuevo resultaba sorprendente que ha pesar del fracaso de la
politica econdmica establecida, se propusiera continuar con -
ella. Durante la descripcidn de la evolucidn de los aconteci-
mientos en 1986, que en los apartados subsiguientes del presen
te capitulo, se llevardn a cabo, se podrd encontrar un mayor
fundamento para la hipdtesis que planteamos, en el capitulo -
cuarto de este trabajo, para explicar este comportamiento de
la administracidn gubernamental (5), en donde afirmamos que el
objetivo del gobierno al continuar con el programa de ajuste y
con el cumplimiento escrupuloso de sus obligacicnes financie-
ras del servicio de la deuda, era lograr mayor credibilidad -

ante los organismos financieros internacionales tanto multila-

terales como privados, para CONSeguir Mayores recursos exter=
nos, pues se decia que "la restriccidn externa no serd limitan
te si se cuenta con recursos externos netos suficientes al es-

tablecer este pagquete de politica econdmica'. (6)

Esos recursos externos ha que se hacia referencia eran por 4 -
mil millones de d&lares.

2. EL PROBLEMA DE LA DEUDA Y LA ENTRADA AL GATT.

A inicios de 1986, se presentaron dos importantes acontecimien

tos para la evolucidn de la economia mexicana. El primero fué




- 181 -

el anuncio de la decisidn gubernamental de la entrada al GATT.
El segundo fué la agudizacién de la crisis del mercado petro--
lero, que implicd una reduccidn del precio del barril de pe-

trbleo, de 23.92 ddlares en enero de 1986, a 15 d8lares en fe~

brero del mismo ano. (7)

En lo que respecta al primer punto, durante el transcurso del
primer semestre de 1986, surgieron distintas reacciones dentro
de los diversos sectores de la economia, acerca de la decisidn
tomada por el gobierno mexicano, (8) gue la justificaba como

un argumento contra la ineficiencia que se habia fomentado por
la pelitica de sustitucidn de importaciones de las d&cadas an-
teriores. (9) En realidad, mds que impulsar la eficiencia del
-aparato.productivo,_el gobierno_pretendia lograr-mayorcredibi -
lidad en el dmbito externo sobre la politica de cambio estruc-—

tural y reordenacidn econdmica establecida desde 1983.

Por lo que toca al segundo acontecimiento, el gobierno lo con-
siderd como la causa primordial de no poder llevar a cabo la

politica de ajuste inicialmente concebida, (descrita en el ==
apartado anterior) y de que se recrudecieran las necesidades -

de recursos financieros.

El 21 de febrero-de 1986, el presidente Miguel de la  Madrid, a
través de un informe a la comunidad nacional, declard la impo-
sibilidad de que el pais pudiera seguir haciendo frente a sus

obligaciones con el exterior, ante el escenario adverso que -



presentaba la economia mexicana, tanto en el &mbito interno,

como en el externo.

En este informe, el jefe del ejecutivo establecia que en la =
conduccidn de las negociaciones externas, debia mantenerse el
criterio de que cualguier solucidn duradera al problema de la
deuda requeria considerar los siguientes puntos: ajuste del -
servicio de la deuda a la capacidad real de pago del pais; -
establecimiento de mecanismos eficientes de financiamiento y

reduccidn del costo de la deuda; se exigia apertura de merca-
dos externos para los productos de exportacidn que permitiera
fortalecer la capacidad de crecimiento y de pago del pais; y

en suma, se pedia la urgente necesidad de que todas las par-

—tesinvolucradas €n el probléma dé 1a deuda deberian ser co—
rresponsables,

En realidad, a pesar del anuncio de los preparativos para la

entrada de México al GATT y el discurso del presidente, el ==
pais no recibid absolutamente nada de recursos externos, lo -
gque obligé al gobierno a recurrir cada vez mids a la deuda in-
terna para hacerse de recursos financieros. No obstante, se

mantenfa la postura gubernamental de seguir cumpliendo con =
los compromisos de pago de intereses, de manera escrupulosa.

Para el primer trimestre del afio, segtn informes del Banco de
México, el pago de intereses por la deuda alcanzd un monto de
2 mil 261.,5 millones de ddlares, gue para un paié con exiguos

recursos, era un monto de verdadera importancia, pues todavia
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en marzo el precio del petrfleo cayd de 15 a 12 dbélares por ba
rril, ocasionando una reduccidn adicional en los ingresos del
gobierno.

Desplies del informe del Presidente, el 21 de febrero, la posi-
cidn mexicana encontrd eco en sus negociaciones externas sobre
la deuda de los paises latinoamericanos. El 25 de abril, en =~
el XXI periodo de sesiones de la CEPAL se presentd un paguete

de solicitudes de los paises latinocamericanos a los paises in-
dustrializados, entre las cuales se proponia una revisidn pro-
funda del sistema monetario internacional imperante, mediante

negociaciones multilaterales para buscar una solucidén de res--
ponsabilidad compartida, al problema de la deuda externa. (10)

Sin embargo, tal paquete de propuestas fué rechazado por los -

‘paises industrialigzados, {en especial por los Estadcos Unidos =
v Gran Bretana) pues se argumentd que tal paquete de propues-
tas no tenia "nada esencial" de fondo y que no se hacia men--
cidn a los factores que a su juicio eran los causantes de la

deuda externa en esos paises, los desequilibrios externos.

En esa misma sesifn, el secretario de Programacidn y Presupues
to de México, anunciaba un recorte del gasto piiblico de 500 -
mil millones de pesos, sobre el monto de gasto presupuestado

a inicios de afio, agudizando con ello el escenario de crisis y
recesidn, que ya para el mes de abril experimentaba la econo-
mia mexicana. La produccién industrial habfa disminuido =3.1
por ciento, la inflacidn acumulada era del 19.9 pof ciento -
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{(medida por el indice de precios al consumidor), la balanza -
comercial se desplomaba en 64.6 por ciento, todo durante el -
primer trimestre de 1986, segin indicadores el Banco de México.

Ante esta situacién de crisis en la economia mexicana, los -~ -
representantes de la administracidn gubernamental hacian de-

claraciones contradictorias acerca del futuro de la politica

econdmica en el pais. Por ejemplo,el 8 de mayo, (12} el presi=
dente De la Madrid declaraba que las medidas de ajuste presu-~
puestal promovidas por los organismos financieros internacio-
nales (lease FMI) eran inadecuadas y que habian provocado gra-
ves riesgos politicos y sociales. Mias tarde, en una "entre-

vista" televisiva de difusidn nacional, el 11 de junio, el -~
presidente afirmaba que el Plan Nacional de Desarrollo seguia

en pie con sus tres objetivos fundamentales: control de la in

flacidn, crecimiento econdmico y generacidn de empleos.

Por otra parte, el 15 de mayo, {(13) el director general de -
crédito de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico decla-
raba: "pese al ahondamiento de la crisis econémica de México,
se ha podido cumplir con oportunidad todos los compromisos -
externos sin menoscabo de las reservas de divisas del Banco
de México"., Evidentemente se buscaba con este tipo de decla-
raciones ganar el apoyo de la banca internacional para el =--
pais. Sin embargo, en los dias subsecuentes (14) el secreta-
rio de Hacienda anunciaba continuamente la posibilidad de sus

pensidn de pagos de la deuda externa mexicana, gue era eviden
temente una postura agresiva para con la Banca Transnacional.



¢Cdal era la posicidn de los bancos internacionales? Una muy =
clara: "...no vemos ningun objeto en hablar con los "mexica=-
nos” hasta que ellos nos puedan mostrar un programa econdmico
acordado con el FMI", (15) Esta serie de declaraciones son -
ilustrativas, pues demuestran que el gobierno mexicano recono
cia implicitamente que el programa de politica de ajuste eco-
némico, originalmente formulado, habia fracasado, pero trata-
ba de seguir "dustificandolo". Porgue sin un acuerdo con el

FML no habria a su vez un acuerdo con la banca internacional

para la reestructuracidn de la deuda externa mexicana (16) y

la posibilidad de nuevos créditos externos para el pais.

3. LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA EN EL PRIMER SEMESTRE DE 1986
~ Y EL PROGRAMA DE ALIENTO Y CRECIMIENTO.

3.1 EL COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA.

Para mediados de 1986, las cifras de las variables mecroecond-
micas relevantes mostraban la situacidn de crisis que vivia la
economia mexicana. En el &mbito de las finanzas pGblicas, a

pesar de los recortes al gasto ptblico, llevados a cabo eén =--
abril, y los aumentos de los preciog y tdrifas de los bienes y
servicios del sector pliblico, (en especial, las té8rifas eléc-

tricas aumentaron 61.1 por ciento, el petrdleo 32.2 por ciento,
el teléfono 16.9 por ciento y la gasolina 6 por ciento) el dé-

ficit financiero alcanzd un monto de 3,876.9 millones de pesos.



- 186 -

La crisis del mercado petrolero provocd una disminucidn del =
precio del petrSleo de manera internacional de aproximadamente
12 ddlares por barril, Yy que significd para el gobierno una -
pérdida de ingresos de 3,350 millones de ddlares.

De nuevo el concepto de déficit financiero del sector piiblico
entraba en contradiccidn con el comportamiento de la oferta --—
agregada. La produccidn industrial habia decrecido en 2.6 por
ciento, con respecto al primer semestre de 1985, lo mé8s preo-
cupante de esto era que uno de los sectores con mayor decreci-
miento en su nivel de produccidn era el sector manufacturero
con una tasa de -1.6 por ciento. Por el lado de la demanda, -
la inversidn disminuyd ~4.6 por ciento y el saldo en la cuenta
_corriente mostraba-un-déficit-de—I17157s2 millones—de—ddlares; -
aunque la balanza comercial mostraba un superavit de 1,584.5 -
millones de ddlares, alcanzando las exportéciones una magnitud
de 7,648.5 y las importaciones 6,064.0 millones de ddSlares res
pectivamente; dentro de las exportaciones, las no petroleras
aumentaron 33 por ciento y las petroleras se redujeron 30 por -
ciento, con respecto al primer semestre de 1985,

La caida de la produccidn industrial repercutid fuertemente en
el nivel de empleo, aungue la medicidn del mismo gue presenta

el gobierno, (el nfimero de asegurados del IMSS),experimentd un
crecimiento de 4.2 por ciento durante el primer semestre de -~
1986 con respecto al mismo perfodo del afio anterior. Era ya -
muy dificil gue se siguiera confiando en tal estadistica como

indicador del comportamiento del empleo en la economia, cuando
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en el segundo trimestre del afio se habfan despedido aproximada
mente 90 mil personas del sector industrial debido. al cierre

de varias empresas. (17} Seglin estudios de la banca, el desem
pleo abierto afectaba va a cerca del 10.3 por ciento de la po-
blacidn econdmicamente activa; los pronbsticos de W. Harton sg
fialaban una tasa esperada de desempleo abierto vara finales de
1986, de 14.4 por ciento de la PEA. Al contrario de los argu-
mentos gubernamentales de tres afios atrds, en el sentido de que
para proteger el empleo de la economia se debia permitir un -
ajuste temporal de los salarios, el aumento dramitico del desem
pleo ahora se veia acompaiiado de un deterioro del salario real

de 25 por ciento hasta mayo'de este aino.

Intimamente ligado al comportamiento del salaric real se encon

" "traba el comportamiento de los precios al interior del pais.
Seglin cifras del Banco de México, la inflacién (medida por el
indice de precios al consumidor) alcanzaba para el mes de ju-
nio, un nivel de 40.6 por ciento, lo gque dejaba muy lejos la
posibilidad de alcanzar la meta gubernamental de 45 por ciento
para todo 1986, Lo preocupante era que, segun informes de la
SECOFI los precios de los productos bdsicos habian aumentado -
de 500 a 800 por ciento hasta mayo de 1986, en relacidn al mis
mo mes del anho anterior, dentro de este éfﬁpo de articulos, -~
los aumentos mds relevantes fueron sobre la tortilla, 54 por =~
ciento, y el pan, 55.7 por ciento. En mayo se modificaron los
precios oficiales de otros ocho productos alimenticios bésicos.

Los otros precios relativos, la tasa de interés y el tipo de -



cambio, tambi&n habian experimentado un comportamiento preocu-
pante, A Jjunio de 1986, las tasas de interés habian aumentado
mids de once puntos porceptuales, sitdandose a un nivel de --

84,90 por ciento. Por otra parte, el tipo de cambio controla-
do se habia devaluado 53.2 por ciento y el tipo de cambio li-

bre 38.1 por ciento, a la misma fecha, sitfandose el primero a
un nivel de 576 pesos por ddlar a la venta y el segundo a 647

pesos por ddlar. Este comportamiento desembocd en un escena--
rio altamente especulativo en el mercado cambiario para el mes
de julio.

En el escenario financiero se presentaban dos hechos relevan=
tes: el primero era, la contraccidn monetaria y de cré&dito con
_ . __tinuaba, el crédito facilitado—al-sector-privadeo—aleanzbd—un—ni——

vel de 659,500 millones de pesos, una magnitud mucho menor a
la de 1985 para el mismo periodo., El segundo era, la situa--
cidn de la deuda puablica externa al 30 de junio era de 72,937
millones de ddlares, el pago de intereses de la deuda en el =
primer semestre fué de 4 billones 14,800 millones de pesos.
Esto junto con las transferencias, representaron un 66 por ==
ciento del gasto neto total del sector piblico., La deuda to-
tal interna a esta misma fecha, alcanzaba un nivel de 13 billo
nes 555,387 millones de pesos.

En resumen, el escenario que presentaba la economia mexicana
al primer semestre de 1986, se caracterizaba por: alta infla-

¢idn, recesidn y desempleo, caida del salario real, problemas



en el sector externo y el mercado cambiario, ambiente especula
tivo, altas tasas de interés y restriccidn monetaria y credi-
ticia, el precblema de la deuda, y lo que mis preocupaba al go-
bierno, la escasez de recursos financieros, pensados ya inclu-
sive, modificar la ley de inversidn extranjera para sustituir

con inversidn extranjera la falta de recursos del exterior.(18)

3.2 LA VISION EMPRESARTAT.

Ante el escenario critico de la economia mexicana, el sector -
privado, (a través de las principales organizaciones empresa--
riales del pais) expresaba una marcada inconformidad sobre el

grado en que se habia aplicado la politica de estabilizacidn

del gobierno, sobre todo & Parti¥ de 1985, ¥ sobre algunas me-

didas de politica del mismo programa de ajuste.

Los puntos principales de la posicidn empresarial pueden enume

rarse de la siguiente manera:

1) Se considera al Estado (estatismo de la economia) como el =
principal causante de la crisis de la politica econdmica de -
ajuste establecida a inicios de 1983, por lo gue la solucidn a
la crisis actual, solo podrd alcanzarse, apoydndose en el fun-
cionamiento del mercado libre y la privatizacidn de la econo=-
mia. Por ello se hacia necesaria la venta de paraestatales -
ineficientes, por parte del gobierno, y revertir la nacionali-

zacidén de la banca.
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2) El gobierno deberia reducir aflin mds gu déficit fiscal, cau-
sante principal de la aceleracidn de la inflacidn en el trans-
curso del afo. Tal reduccidn debia concentrarse principalmen-
te en el gasto corriente y los subsidios, en tanto gue el for-
talecimientoc de los ingresos, deberia hacerse ampliando la ba-
se gravable de los contribuyentes y no aumentando los impues-—-
tos.

3) El gobiernc deberia reducir las tasas de interés internas y
el encaje legal, para liberar los recursos financieros necesa-
rios para impulsar la actividad productiva. La actual polfiti-
ca gubernamental en el dmbito monetario de elevadas tasas de -
interds y restriccidn del crédito podria desembocar en una re-

cesifn sin precedentes.

4) Se afirmaba que el ingreso del pais al GATT, y en general,
la apertura comercial deberia realizarse en forma paralela a -
una mayor apertura interna a la economia, elimin&ndose comple-
tamente los controles de precios de algunos articulos gque afin

se mantienen,

5) Los aumentos salariales deberian estar de acuerdo a la si-
tuacidn econdmica del pais, tratando de conservar prioritaria
mente el empleo, sobre el poder adquisitivo de la clase traba
jadora.

3.3 EL PROGRAMA DE ALIENTO Y CRECIMIENTO.,

El deterioro de la economia en el primer semestre del afio, la
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escasez de recursos financieros y la inconformidad del sector

privado para con la politica gubernamental, llevaron al gobier
no mexicano a iniciar las gestiones necesarias para firmar un
nuevo programa de reestructuracidn de la economfa con el FMI.-
(19) Este programa llamado de Aliento y Crecimiento, proponia,
a diferencia del acordado en 1982, que se permitiera a la eco-
nomia crecer para hacer frente a sus compromisos de pago de la
deuda externa, tanto de intereses, como del principal. Al mig
mo tiempo, se anunciaba (20) a la comunidad bancaria interna--
cional que el gobierno mexicano "no recurriria a una suspen~--

sién de pagos como férmula para enfrentar sus problemas econd-

micos y financieros™".

El 22 de julio, se firmé el Acuerdo de Facilidad Ampliada con

-el FMI7 que se afirmaba, aseguraria un "sano y sostenido” cre-
cimiento econdmico, con estabilidad financiera en el mediano -

plazo para el pais.

Las caracteristicas fundamentales de este nuevo acuerdo con el

FMI eran las siguientes: (21)

1) Recobrar las tasas de crecimiento moderado, es decir, se =
establecerian medidas de politica econdmica gue permitieran al
pais un crecimiento del producto de 3 y 4 por ciento para 1987
y 1988 respectivamente.

2) Este crecimiento se veria impulsado con feeursos: Einancie=

Y

ros del exterior, ya que el sector pfiblico tendria acceso a re

cursos externos durante los 18 meses subsecuentes a la firma -

APy

ey
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del acuerdo.

3) Be establece un mecanismo de financiamiento automitico com-
pensatorio que reduzca los efectos adversos de los shocks ex-
ternos, en particular, la caida del precio del petrdleo, pues
se estipuld que en caso de que el precio del barril del petrd-
leo cayera por debajo de 9 ddlares, la comunidad financiera -
internacional cubriria, con nuevos préstamos, los ingresos per
didos por el gobierno mexicano en los primeros nueve meses del
convenio y du}ante los siguientes nueve meses, EL gobierno -
mexicano se haria cargo de hacer frente a la disminucidn de in
gresos a través de ajustes en su politica fiscal.

4) El acuerdo aseguraba a México recursos por 3,641.3 millones
de délares, por medio del FMI v el BDI, y la "posibilidad" de

negociar un pagquete financiero de 4 mil millones de délares con
la banca privada.

5) El programa estaba orientado, ademds de promover el creci=--
miento, a:

5.1 racionalizar el gasto piblico en 1987 y 1988,

5.2 prevenir la fuga de capitales.

5.3 modernizar (o liguidar) aproximadamente 300 empresas pa-
raestatales.

5.4 continuar-eliminando cuotas de importacidn y seguir con
las negociaciones de entrada del pafs al GATT.

5.5 promover la inversién extranjera, en especial en la in-
dustria de exportacidn.



6) El logro de estos objetivos exigia por parte de las autori-

dades mexicanas:;

6.1 a una reduccidn del déficit presupuestario del 13 por
ciento del PIB actual a 10 por ciento en 1987. Tal re-
duccidn seria primordialmente en base a un fortaleci-

miento de los ingresos fiscales.

6.2 a realizar reformas estructurales profundas en los sec-
tores industrial, comercial y agricola, en particular, se
intensificard la reconversidn industrial para elevar la
eficiencia del aparato preoductivo. Se atenderdn el cre-
cimiento de los servicios educativos, de salud y seguri-~
dad social; se fortaleceridn los recursos del campo; se
fortalecerdn los programas de inversidn en sectores es-

tratégicos.

6.3 a continuar con la %racionalizacidn® de los precios y -

tdrifas de los bienes y servicios del sector ptblico, -
asi como, con la desincorporacidn de las empresas esta-

tales no estratégicas ni prioritarias.

Como puede observarse, este programa no planteaba un cambio ra
dical en la estrategia econdmica seguida por la actual adminis
tracidn desde 1982. E1l gobierno lo reconocia al afirmar que =
", ..s0lo se trataba de reforzar (con este programa) las accio-

nes ya en marcha desde 1982". (22)

Y se afirmaba también (23) que el PAC diferia de los acuerdos
tradicionales con el FMI, en tres puntos principalmente.
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1) En la aceptacidén de la necesidad del crecimiento para su- -

perar los problemas econdmicos del pais.

2) En el reconocimiento del dé&ficit operacional, (corrigiendo
los efectos de la inflacidn sobre el d&ficit financiero) para
fijar las metas de politica fiscal.

-

3) En permitir mayor margen de accién a la politica fiscal, con
el metanismo compensatorio ante los shocks adversos de la caida
en el precio del petréleo.

4, CONCLUSIONES.

Durante el primer semestre de 1986, el gobierno continuo con -

50U programa de contraccion economica y liberalizacidn economi=—
ca comercial de los filtimos tres aftos, (que lo {inico gque habia
provocado era depreciar el salario real y fomentar la activi-
dad especulativo) con el fin de tratar de ganarse la confianza
de los organismos financieros internacionales y la banca trans

nacional.

El argumento oficial de atribuir la crisis de 1986, a la caida
del precio del petrdleo, sdlo observa una parte del problema;
pues en primer lugar, es evidente la mala conduccidn de la po-
litica econbmica -en los anos anteriores, en los cuales el mer-~
cado petrolero no se encontraba tan deteriorado. Los fuertes
recortes presupuestales y las alzas de las tasas de interés =
habian provocado una profunda recesidn y sin que se pudiera
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controlar el proceso inflacionario y los movimientos especula-
tivos de capital. El ajuste como se ha sefialado, recayd prin
cipalmente en la clase trabajadora del pais, con una caida im—-
portante del salario real. En segundo lucgar, el intento de ga
nar la credibilidad del "exterior" para con la pclitica econd-
mica del gobierno, {(aunque esta filtima fuera errdnea), se pre-
sentaba ya desde fines de 1984, mucho antes de la depresidn =

del mercado petrolero.

La crisis de la economia y principalmente la escasez de recur-
sos financieros externos, lleva al gobierno a un acuerdo con

el FMI en el mes de julio, que se argumentaba, era diferente a
los acuerdos "tradicionales" que siempre se habian realizado -

con dicha organizacidn, no s6lo México, sino todos los paises

— — ——fatinoamericancos, L& novedad,; se decia, era el reconocimien-
to de la necesidad de crecimiento vara la economia mexicana,
la aceptacidén del déficit plblico corregido por la inflacidn
como referencia en la elaboracidn de las metas a conseguir en
materia fiscal los préximos doce afios, y por Gltimo, el meca-
nismo de proteccién para la economia mexicana de los shocks

externos. de la fluctuacidén del precio del petrdleo.

En lo que toca al crecimiento, es bien sabido en la teoria eco
ndmica, que un alto crecimiento econdmico no constituye de por
sf un desarrollo econdmico para ningun pais, mientras se igno
ren problemas, tales como, la adecuacidn del mercado interno a

la mayor oferta generada, el problema de la distribucidn del
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del ingreso, de la generacidn de empleos y absorcidn de la ma-
no de obra a niveles crecientes de productividad, etc. Por -
tanto, es evidente que el impulso al crecimiento, de que se -
habla en el PAC, encuentra su fundamento en una cuestidn finan
ciera, el pago de la deuda externa, "crecer para pagar", es

decir, la dinamizacidn sobre la actividad econdmica descansa -

més en prioridades externas gue internas.

Pero, ¢es en verdad la aceptacidn por el FMI la necesidad de -
crecimiento de la economia mexicana, una novedad? Si uno se re
mite a las cartas de intencidn firmadas por M&xico con dicho

organismo en afios anteriores, se encuentra con que tal "nove--
dad" se desvanece. En 1976, uno de los objetivos fundamenta -

_les del programa_de politica—acordado—en—aguel—entonces—erame —— - -

jorar sustancialmente la tasa de crecimiento real de M&xico e
incrementar significativamente las oportunidades de empleo re
munerativo para la creciente fuerza laboral del pais. Y en ~
1982, como se ha observado en capitulos anteriores de este tra
bajo, uno de los objetivos del programa de ajuste econdmico -
elaborado, era proteger la actividad productiva (pGblica y pri
vada) y los niveles de vida de las clages populares. Por tan-
to, la promocidn del crecimiento en acuerdos con el FMI no es

ninguna novedad.

Sin embargo, aﬁn{suponiendo gue durante 1987 y 1988, la econo-
mia mexicana creciera como lo afirma el PAC, a fines de 1988

no se habrd creado un empleo adicional de los prevalecientes
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durante 1981, lo gue deja en claro el fracaso de las politi- -
cas econdmicas puestas en practica por el gobierno, v gue
esencia se mantienen en el nuevo acuerdo con el FMI.

Ahora bien, en lo referente al "déficit operacional', es en -
verdad una novedad, pero a la cual debe darsele la dimensidn
correcta. Ya en capitulos anteriores se ha mencionado la im-~-
portancia de contar con una medida adecuada del déficit phbli-
co, para elaborar correctamente la politica fiscal de cualquier
pais, Pero tal medicidn nc elimina el problema con sblo reco-
nocerlo, En iltima instancia, la deuda pliblica se tiene gue -
pagar y eso es lo que constituye el problema de fondo en el -

ambito financiero del pais.

Por Gltimo, la afirmacidn de gue en el acuerdo con el FMI se -
contempld la posibilidad de aislar el manejo de las ‘finanzas
pliblicas de los efectos adversos del comportamiento del precio
del petrdleo, no es del todo efectiva, pues el precio minimo

(9 ddlares por barril) de gue se parte, es demasiado bajo.

Por otra parte, la viabilidad del Programa de Aliento y Creci-
miento, si se puede pensar en tal, seria de muy corto plazo.
Pues en 1982, el programa de estabilizacidn buscaba restaurar
la estabilidad de la economia en el mediano plazo, principal-
mente reduciendo el déficit financiero del sector pilblico, y
con politicas de correccidén de precios relativos. Los resul-

tados no fueron los esperados, el deterioro de la economia -
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durante 1985 v el primer semestre de 1986 fué evidente y se -
agravd con el desplome del precio del petrdleo. 8Si en tres -
afos, con una fuerte politica recesiva, no se lograron los ob-
tivos de estabilizacidn, es demasiado obtimista pensar gue en
dos aflos la economia alcance las bases sdlidas necesarias para
impulsar el crecimiento sostenido de que se habla, sobre todo
cuando la esencia de la estrategia econdmica elaborada hace -

tres afios se mantiene en el nuevo acuerdo.

En realidad, el nuevo acuerdo deja claro que se cubrird con =
financiamiento externo, 1o gue segun las declaraciones del pre
sidente del pais, el 21 de febrero de 1986, se esperaba fuera

un esguema para compartir con los acreedores, los costos de la

crisis de la economia mexicana.
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‘CONCLUSIONES

Podriamos afirmar que el gobierno consideraba como causa pri
mordiales de los problemas econdmicos que el pais enfrentaba
a fines de 1982, al comportamientc de los precios relativos

en el pasado, a la excesiva participacidn del aparato estatal
en la economia, y por tanto, a los desequilibrios estructura

les que se generaron como producto de estos dos hechos.

Este diagnéstico provenfa de una visifn neocldsica, y en par
ticular, monetarista, del comportamiento de la economfa mexi
cana desde la década de los setentas.

Existfan cuatro preguntas claves a las cuales se tenia que
Tespornder a fines de 1982: ;Cudles fueron las causas de la
crisis?. ¢(Cudl era la politica macroecondmica apropiada para
conducir a la economia por una trayectoria estable?; ;(Habia
necesidad de efectuar un cambio en la estrategia de desarro--
1llo seguida hasta entonces por el gobierno mexicano?; (El pais

deberia pagar su deuda externa o no?.

La respuesta oficial, basada en los lineamientos tedricos or
todoxos-montaristas, a estas interrogantes fue:

En primer lugar, las causas fundamentales del desequilibrio
macroeconémico experimentado por la economfa mexicana a fines
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de 1982, se debian buscar en el comportamiento interno de la
propia economia, reconociendo que los factores externos, (al
zas de las tasas de interés internacionales, caida en el pre
cio mundial del petrdleo, falta de liquidez en el mercado in
ternacional para los paises en vias de desarrollo), solo agu

dizaron la crisis interna.

El principal agente impulsor de esta crisis fue la politica
fiscal excesivamente expansiva, esto es, un aumento del gasto
piblico auténomo muy grande sin la contrapartida de aumento

en los ingresos publicos, en un periodo de tiempo muy corto.

El creciente déficit fiscal fue financiado monetariamente a
través—del erédito interno y €Xterno, aumentando con ello la
base monetaria, y a través del multiplicador bancario se ge-
nerd un exceso de oferta real de dinero en la economfa. Esto
estimuld el gasto agregado y por tanto la demanda agregada en
términos reales.

La presién de la creciente demanda agregada desembocd en una
mayor tasa de inflacidén, provocando un gran diferencial de la
tasa de inflacidn de México en relacidn a la tasa de inflacidn
externa, llevando a una sobrevaluacidn del tipo de cambio real
y con ello a un aumento en el déficit en balanza de pagos del
pais.



__externo de la economia _de las tUltimas_décadas.

La politica monetaria se caracterizd, ademas de promover el
crecimiento de la oferta monetaria, por manejar la tasa de
interés nominal de forma que se produjeran tasas de interé€s
reales negativas ex post.

Esto provecd, que por un lado disminuyeran los incentivos a
ahorrar en el dmbito interno, y por otro lado, al situarse

la tasa de interés real por abajo incluso, de las expectatl
vas de devaluacidn, que se disminuyera fuertemente la capta

.cién bancaria y se estimulara la fuga de capitales.

A estos problemas, se afiladia la generacidn de una estructura
productiva ineficiente, debido a la intervencifn estatal en
la produccién, en los canales de distribucidn en el sector

La ineficiencia a que se hacia mencidn por la intervencidn
creciente del gobierno habfa generado una estructura de pre-
cios relativos distorcionada y lejos de aquella que corres--
ponderia a una situacién de equilibrio, forzando a la econo-
mia mexicana a bajar su frontera de posibilidades de produc-
cidn. '

Esta intervencidn gubernamental se notaba a distintos nive-
les. Al establecer un salario nominal muy alto para la si--

tuacidn prevalenciente en la economia, provocando que el saly



rio real se situara muy por encima del nivel de equilibrio, y
por tanto, un aumento del precio de la fuerza de trabajo en
relacidn al precio de uso del capital, generdndose un sesgo
hacia técnicas intensivas en capital y aumentando el desem-
pleo en la economia,

Al establecer subsidios, a través de reducidos precios y ta-
rifas de los bienes y servicios que proveia al sector priva-
do de la economfa, en relacién al nivel de precios generales,
esto llevaba al déficit del sector publico a un cfirculo vi--
cioso y a un uso excesivo de algunos recursos (energia) por
parte del sector privado.

" Al estimular la sobrevaluacidn del tipo de cambio real y esta
blecer un sistema enorme de licencias y tarifas de importa--
cidén, se habia generado un sesgo antiexportador de la activi-
dad productiva del pais.

En segundo lugar, se reconocid que dado este escenario para la
economia mexicana, la politica econdmica apropiada era una po
1itica‘de ""shock" de restriccidén de demanda, acompafiada de una
politica de cambio estructural, entendida como un mejor uso de
los mecanismos del mercado y una menor intervencidn estatal en
la economia.



- 202 -

rio real se situara muy por encima del nivel de equilibrio, y
por tanto, un aumento del precio de la fuerza de trabajo en
relacidén al precio de uso del capital, generdndose un sesgo
.hacia técnicas intensivas en capital y aumentando el desem-

pleo en la economia.

Al establecer subsidios, a través de reducidos precios y ta-
rifas de los bienes y servicios que proveia al sector priva-
do de la economfa, en relacidén al nivel de precios generales,
esto llevaba al déficit del sector piblico a un circulo vi--
cioso y a un uso excesivo de algunos recursos (energia) por
parte del sector privado.

Al estimular la sobrevaluacidn del tipo de cambio real y esta
blecer un sistema enorme de licencias y tarifas de importa--
ci6én, se habia generado un sesgo antiexportador de la activi-

dad productiva del pafis.

En segundo lugar, se reconocié que dado este escenario para la
economia mexicana, la politica econfmica apropiada era una po
1ftica de "shock'" de restriccidén de demanda, acompafada de una
politica de cambio estructural, entendida como un mejor uso de
los mecanismos del mercado y una menor intervencidn estatal en
la economia.

e




Todo para promover una estructura de precios relativos que -
permitiera igualar, lo mids aproximadamente posible, la ofer

ta y la demanda de los diversos mercados de la economia.

&

No obstante, se reconocia que no se podia dejar, cuando me-
nos inicialmente, a las libres fuerzas del mercado todo el
trabajo. El estado, siguiendo los lineamientos demarcados
por la constitucién, seguiria impulsando aquellos sectores es
tratégicos para el desarrollo nacional.

En tercer lugar, era evidente la necesidad del cambio de la
estrategia seguida por los gobiernos anteriores, caracteriza
da por un crecimiento lidereado por el sector pdblico y un pro
teccionismo excesivo.

Esta estrategia ya no era ni deseable ni factible. La alter
nativa mas viable v eficiente era un crecimiento lidereado por
el sector privado y una liberalizacidn comercial creciente.

En cuarto lugar, con esta estrategia de polfitica de ajuste y
cambio estructural, el pais podrfa, y deberfa, pagar su deuda
externa.

Después de tres afios de seguir esta 'nueva' estrategia guber-
namental, se mostré el fracaso de la misma en casi todos los

JE B
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ordenes de la vida econdmica del pais, a pesar de que toda--
via a fines de 1985, el gobierno hacia declaraciones en las
que demagdgicamente se afirmaba que se estaba siguiendo el
camino adecuado y que el problema se reducia a simples erro-
res de instrumentacidn.

En realidad, creemos que no son tales errores de instrumenta
cidén los que han impedido dlcanzar las metas programadas ini
cialmente. Sino por el contrario, el fracaso de la estraté
gia gubernamental esta intimanente ligado a una visidn equi-
vocada de las interrelaciones de las diversas variables macro
econdmicas y a una mala interpretacidn de cuales son las ver-
daderas raices de los problemas que nuestro pais enfrenta.

En el capfitulo quinto de la presente investigacidn se ha sefia
lado las deficiencias tedricas que padece el enfoque ortodoxo
en materia de politicas de estabilizacidn.

En primer término, el no reconocer que en el pais la infla--

cidn se explica fundamentalmente por el comportamiento de los
costos y la estructura oligopélica de la economfa, mds que a

presiones de exceso de demanda.



En segundo término, errores sobre el concepto de déficit --
fiscal apropiado para elaborar una politica fiscal congruen

te con la verdadera situacidn econdmica del pafs.

En tercer término, errores en la posible respuesta de las ex
portaciones mexicanas ante alteraciones en los precios rela-

tivos (tipo de cambio real).

En cuarto término, sobreestimacidnes en cuantc a la reaccidn

del nivel de empleo ante alteraciones del salario real, de--

jando fuera elementos dindmicos tan importantes como el nivel
de productividad.

En quinto término, el ignorar los desequilibrios fundamenta-
les (o "cuellos de botella" como 1o han denominado la "escue
la' estructuralista'" que padece el pais, en especial, el de-
rivado de 1la balanza de pagos, producto de la asociacidn posi
tiva tan estrecha entre el crecimiento del producto y las im-

portaciones.

Cualquier intento de politica econdmica de estabilizacidn que
desconozca estos puntos, o por lo menos se niegue a conside--
rarlos en su verdadera dimensidn, tiene que desembocar en me-
didas de politica econdmica contrarias a las que originalmente
se supone debian regir el comportamiento de la economia en el

periodo de ajuste. -
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A lo largo del texto se hizo mencidn de como el gobiernc se
vefa obligado, ante los resultados de cada afio, a abandonar
algunos objetivos para alcanzar otros, como por ejemplo, el
viraje en la politica cambiaria durante 1985 hacia el sector
entero sacrificando la inflacién.

Otro ejemplo serfia, la decisidn ese mismo afio, de acelerar
el pago de intereses de la deuda externa olviddndose de 1la
verdadera capacidad que tenia la economia mexicana para lle
var a cabo una estrategia de tal indole, todo ello ante la
presidén de la banca internacional de no facilitar créditos
adicionales al pais.

0 bien, a mediados de 1986, el supuesto cambio de perspecti-
vas para impulsar el desarrollo del pais y que en dltima ins
tancia solc refleja la importancia de las variables externas
que deben considerarse en todo programa de desarrollo realis
ta para un pais atrasado, pero que en esencia no modifica los
puntos delineados en la estrategia originalmente planteada por
el gobierno.

En realidad, la disminucidn temporal del déficit externo y
del déficit fiscal, que se logra con los programas de estabi-
lizacidn de corte ortodoxo, no expresan la verdadera solucidn
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a las causas histdricas-estructurales que los generan, sino
por el contrario, solo son manifestacidén de la severidad de
la politica esencialmente ortodoxa aplicada hasta la fecha,
y de la profundidad de la recesidn, con el alto costo social

y concentracidén del ingreso que esta implica.

Esto queda en evidencia, por ejemplo, con el tratamiento de
las medidas de devaluacidn real que se proponen para, en el
largo plazo, lograr el equilibrio externo. Se mira a esta
devaluacién como una simple ganancia en competitividad, cuan
do en realidad, una devaluacién real profunda implica una re
duccién del-nivel de vida dela gran masa de la poblacidén mexi

cana.

A un nivel general, podemos afirmar que toda esta problemdti
ca quizds encuentre su origen en la esencia tefrica misma de
la escuela neocldsica y sus posteriores "reformulaciones', y
en escasa éorrespondencia con los graves problemas que carac

terizan a los paises en desarrollo.

Esto provoca que se quieran ajustar modelos tedricos ajenos

a las realidades histdricas de los pafses en vias de desarrpo
llo, a través de los programas de estabilizacidn que el
gobierno de cada pafs "acuerda'" con los organismos internacio
nales (FMI).
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En la teoria neocldsica no hay cabida para los "cuellos de
botella™ tan comunes en los pafses en vias de desarrollo.
No son incorporados como una limitacidn legitima sobre la
cual una nueva instrumentacidn tedrica se hace necesaria,
mds bien, se les considera como fendmenos patoldgicos que
han aparecido como consecuencia de politicas gubernamenta--

les errdneas.

Con esta visidn, de lo que en realidad constituye las carac
teristicas estructurales de los paises en desarrollo, se --
procede a aplicar paquetes de medidas de politica econdmi-
ca contraccionistas, (tales como, contraccién monetaria, de

valuacidn, eliminaci6n o reduccién de la intervencidn guber

-namental en el wistema de precios, liberalizacion externa,
freno a las demandas salariales, etc.) que la mayorfa de las
veces, ante la imposibilidad de entender la realidad estruc-
tural e institucional de este tipo de paises, provocan efec-
tos estanflacionistas, esto es, una fuerte contraccidn del

producto y fuertes presiones inflacionarias.

Por dltimo, la problemdtica del endeudamiento de América La
tina, que ha degenerado a partir de la década de los ochen-
tas, en una crisis de pago de los paises deudores, incluf

do entre ellos México, viene a demostrar la inviabilidad del
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tradicional erfoque seguido hasta la fecha para solucionar

este problema.

En realidad, la solucidon va mds alld de un simple ajuste de
las economfas internas de los pafses latinoamericanos. Es-
tos han demostrado ser sumamente dependientes del acontecer
externo, y por tanto, al formular una estrategia de desarro
1lo viable, se debe retomar la actual internalizacién de va
riables externas, de entre las cuales la deuda externa es la

fundamental.
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KOTAS *
Capitulo I

(1) Evidentemente no son las Gnicas corrientes tefiricas que han
pretendido dar una interpretacidn del problema de las po-
liticas de estabilizacidn, desde los paises en desarrollo
se han elaborado interpretaciones alternativas, sin embar
go, la presentacidn de estas nuevas corrientes tebricas

se han dejado para el capitulo V.

(2) Seguimos aqui la clasificacién de escuela cldsica gue uti

(3) Hayek, (1933), pdg. 33.

(4) Para una excelente discusibn sobre el tema, ver Okun, -
(1981).

(5) Un tratamiento mis actualizado con estas afirmaciones se

encuentra en Barro, (1985).
(6) Okun, op. cit. pag. 33.

(7) Para este argumento ver a Garegnani, (1983).

*El afio entre parentesis que avarece en algunas notas, corres-
ponde al autor especificado en la bibliografia.



(8)

(9}

(10}

(11}

(12)

{13)

(14)

(16)

(17)

Un ejemplo de estos modelos para la economia norteamerica
na es el de los Estados Unidos de Klein y Goldberger, -
(1955) .

FPriedman M., (1948), pags. 245-264.
Friedman M., (1959).

Esta &poca coincide con el "Desarrollo Estabilizador™ en

México.

Para una discusidn mas explicita al respecto, ver Lucas,
R., (1976).

Friedman M., (1%968).
Modigliani F., (1977)}.
Simplistamente se ha identificado a los gue apoyan la im-

plementacidn de Politicas Fiscales como keynesianos, y a

los gue apoyan Politicas monetarias como monetaristas.

Phelps F.S., (1970).

Barro R.J.



(18)

(19}

(20)

(23)

(24)
(25)
(26)

(27)

En la "Teoria General", Xeynes escribid que las expectati
vas estaban determinadas por "los espiritus animales de -
los empresarios y los especuladores”.

Muth F.J., (1961), pidgs. 315-335.

Para una amplia discusidn del tema, ver Taylor, J.B., -
(1980) .

Lucas R.F., (1973).

Para una amplia discusidn al respecto, ver Crochett, A.,

(1981) .

Turnovsky S., (3981}, pdgs. 33-60; y Dornbusch, R., -
(1976). pPA&gs. 1161-1176. '

Aungue esto no es enteramente cierto en el corto plazo.
Dornbusch R., (1981).
Frenkel J. y Johnson, H., (1976)

Ibkid.



(28)

(29}

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

(8)

Dornbusch R., (1973).

Ver Blejer

Ortiz Mena

Ibid, péag.

Para las cifras de este periodo se utilizaron las estadis

Tello

Ibid,

Ibid,

Ibid,

Ibid,

I. Mario, (1982)

Capitulo II

A., (1969), pag. 1o4.

106.

Carlos, (1978), pég.
pag. 20.
pas. 21-24;
pédg. 16.
padg. 15.

- —-— - ~ticasde los indicadores del Banco de MéXico ¥y de S.P. P,

17.



(9)

(10)

(14)

(15)

(16)

(17)
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Presidencia de la Repiblica, (1970), pdg. 9.

La inflacidn medida por el iIndice de precios al consumi -
dor alcanzd un nivel de 4.1 por ciento, mientras el défi-

cit en Cuenta Corriente fue de 908.8 millpnes de ddblares.
Medida Diciembre a Dicieﬁbre.

A precios de 1970.

Las importaciones experimentaron un crecimiento de 16.6 —

por ciento, mientras las exportaciones aumentaron 10.6 -~

por ciento en 1973, por un 15.2 y 14.5 por ciento, respec

tivamente, experimentados en 1972.

"Se permitidé la apertura de depdsitos a 3 y 6 meses en dd
lares, para residentes hasta por 10 por ciento del pasivo
exigible de las instituciones de depbsito y financieras",
en Carlos Tello, (1978), pag. 138.

Tello Carlos, (1978), pdgs. 139-141.

Echeverria Alvarez Luis, (1976).

Wllitehsad Laurence, (1979).



- 215 -

(18) Aungue también el gasto con cardcter social se incrementd

sustancialmente.

(19) Los cuales recibirdn tratamiento mis profundo en los capi

tulos siguientes.

(20) s.P.P., Sistemas de Cuentas Nacionales.

(21) siendo estos sectores a los que se asignaron mayores re -

cursos durante el sexenio de Luis Echeverria.

(22) En el periodo 1977-1982, no hubo ni siquiera el intento -

— —de-llevar -adelante una reforma fiscal a fondo gue aumenta _
ra los gravdmenes a los sectores de mayores ingresos en -

la economnmia.

(23) Estos shocks externos tuvieron efectos adversos sobre la

‘balanza de pagos del pais. Los pagos de intereses al ex-
terior aumentaron de 4,066 millones de délares en 1979, a
8,832 en 1981, y lecs ingresos por éxportacién del petrd -
leo gque habian aumentado 190 por ciento de 1979 a 1980, -
aumentaron sb8lo 32 por ciento de 1980 a 1981.



(1)

(3)
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Capitulo III

Para esta seccidn se utilizarid el documento oficial del -
Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988, de S.P.P,, (1983).

Ver el punto 1.1 de esta seccidn.
Esos diez puntos fueron:
1) Reduccidn de la tasa de crecimiento del Gasto PGbli

co Corriente.

2) Proteccién del Empleo.

- - 3)y—Uncriterio—selectivo—en—el—proceso-de proyectos-pli — _ —
blicos.
4) Fuertes normas para garantizar la disciplina en el

sector piblico.

5) Soportes e incentivos para la produccidn.

6) Aumento de los ingresos ptblicos.

7) Un adecuado aparato crediticio para actividades -
prioritarias.

8) Controlar el mercado de cambio bajo la autoridad mo
netaria del Estado.

9) Reestructuracidn de la administracién plblica fede-

ral.
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10) Reforzar el régimen de economia mixta que se define

en la Constitucién.

(4) Este modelo se encuentra desarrollado en Dornbush, R., -
(1981).

(5) Cagan Philip, (1956).
(6) Dornbush R. (1981), pag. 4.
(7) A excepcidn del enfoque monetario de la balanza de pagos

gque supone un tipo de cambio fijo, como se senald en el -

- - — —capTtulo—uno- - - - - I _ o -
(8) Friedman M., (1953).

(9) 1Ibid, pég. 472.

(10) Ibid, pidg. 449

(11) Barro R.J. (1984).

(12) Ver en especial Dwrnbush, R., (1984).
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(13) 1Ibid, pdg. 32-34, para el desarrollo matemdtico de estos

resultados.
(14) Chacholiades M., (1978).
(15) 1bid, cap. 17.
(16) Ibid, cap. 18
(17) Céves R.F. y Jones, R.W., (1982), p&g. 204.

(18) No obstante, el gobierno proponia no liberalizar de tajo,

rato productivo, y por tanto, sobre el nivel de empleo no
fuera tan fuerte en el corto plazo. Con ello, el gobier-
no contradice uno de los supuestos fundamentales en que -
se sustenta la conclusidén de liberalizacidn comercial, el
de pleno empleoc, pues se reconoce implicitamente que el -

mercado puede dejar factores ociosos en el corto plazo.

(19) Ver Kruger A., (1978) y (1980).

(20) Ver Barro R.J., (1985), cap. 6.

(21) 1Ibid, pag. 124
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{22) Parks R.W., (1968).

(23) Aspe P. y Blanco, H., (1972).
Capitulo IV

(1) Ver Cuadro 1.
(2) Informe Anual del Banco de México, (1983).

- 3y - Thid— - - - - S s
(4) Montos de requerimientos financieros del Sector Piblico.
(5) Ver Informe Aﬁual del Banco de México, (1983).
(6) Criterios Generales de Politica Econdmica, (1984), pédg.3Q
(7) Ver Informe Anual del Banco de México, {1984).

(8) Ver Informe Anual del Banco de México 1984 y Criterios Ge

nerales de Politica Econdmica, (1985).



(9)

{10)

(11)

(16)

(17)

(18)

(19)
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Criterios Generales de Politica Econdmica, (1985), pigs.
7-8.

Ibid, pag. 13.

Excélsior, 22 julio, (1985).

Excélsior, 23 julio, (1985).

PERE: Programa Emergente de Reordenacidn Econdmica.
Ver apéndice 1.

Excluyendo los impuestos directos de PEMEX, mero Informe
Anual del Banco de Mé&xico, (1985).

Ipid.
Ibid, pdg. 26-27
Excélsior, 25 julio, (1985).

En el capitulo siguiente se trata con mayor profundidad -

el tema del déficit efectivo.



(20)

(21)

(22)

(23)

(25)

(26)

(27)

(28)

(29)
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Ver apéndice 1.
Excluyendo variacifn de existencias.

Este punto se desarrolla con mayor profundidad en el si -

guiente capitulo.

La explicacidn del proceso inflacionario arriba descrito
es lo que se denomina inflacién por costos, a diferencia
de la inflacién de demanda, que es la gue sustenta el go-
bierno, este punto se desarrollard en el siguiente capitu
lo.

Casar J., Kurzyn S, Miarguez C. (1984).

Ver seccién 1l y 2 del capitulo 3.

De fin de periodo.

Ver Economia Mexicana 6, Cide, 1984, pdg. 12.

N

Ver Informe Anual del Banco de México, (1985), pdg. 49.



(30) Para una visidn m8s profunda, ver la seccién de politica

comercial en el capitulo siguiente de ese trabajo.
(31) Excélsior, 25 de julio, (1985).
(32) Ibid.
(33) Ver Criterips Generales de Politica Econdmica, (1986).
(34) Ver Informe Anual del Banco de México, (1985), pag. 45.

(35) Este argumento fue desarrollado en el primer capitulo.

(36) Ros J., (1985), pag. 48.

(37) En el siguiente capitulo, se retoma con mayor profundidad

este punto.

(38) Las cifras sobre circulante provienen de los Indicadores

Econdm;cos del Banco de México.
(39) Excélsior, (24 julio), (1986).

(40) Este argumento se encuentra desarrollado en Ros, J., -
(1985), pags. 64-70.




{41)

(1)

(23

(3

(4)

(53

(6)

(7

Ibid, pag. 65-66.

Capitulo V

Friedman M., (1968), pidg. 18.

Cuando aparecieron los primeros esquemas de la Teoria

Cuantitativa del Dinero.

Como se pretendia en el manejo de la politica monetaria =

plasmada en el PIRE y en el PND. Véase la seccidn 1.4

del tercer capitulo de este trabajo.

Solis L;, (1977), p&gs. 103-128.

Ros. J., (1983}.

Neyola J.C., (1973).

"Bottleneck", es decir, la insuficiencia de un "ITEM" no
muy significativo en té&rminos de su valor pero esencial

para llevar a cabo una actividad de alto valor para el

proceso de crecimientc de la economia.




(8) Casar

J.

, Rodriguez C y Ros

J.

(1983).

(9) Ver el apéndice 3 para una contrastacién empirica de este

fendmeno para el periodo 1980-1985 en la Economia Mexica-

na.

(10) Ros - J.

?

quez, A.

(11 Kalecki. M., (1954), cap. l.

(12) Ros J.
(13) Ros J.
(14) Ros J.
(15) Buiter,

(16) Ros J.

(17) Buiter W.H.,

(18) Ver el apéndice 2, para un tratamiento formal de la co

rreccién delidéficit del sector p@iblico por el efecto de

’

L

I

’

{1979) vy Casar, J., Dehesa M., Ros J.

. (1979).

(1934).

(1985), pags. 67-70.

(1979), pag, 50.

W.H.,

(1985), pdg. 24.

(1983), pag. 307.

(1983), pdg. 345.



(19)

(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

(25)
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la inflacifn y en cuyos resultados se basa la discusidn -~

de esta seccidn.

Ver la seccidn 2.2 del capitulo tercero.
Prebisch RaGl, (1959).

Taylor L., (1978).

En cada caso se suponen algunas variables de las descri -
tas en los supuestos como constantes y se centra la aten-

cidén sobre la variable relevante.

Aungue seria distinto _sl. impacto seglin fuera la deuda pi-
blica o privada, en el segundo caso el ingreso caeria -
siempre, ya recayera el impacto del pago de interés sobre
los asalariados o los capitalistas, pero en el primer ca-
so el ingreso caeria sblo si el gobierno pretende reducir
el déficit plblico para hacer frente al pago de intereses

sobre la deuda.

Véase el comportamiento de la economia mexicana en 1983 y

en julio de 1985, en el capitulo cuarto.

Ver Criterios Generales de Politica EconBmica, (1986).



v

(26) Barker T. y Brailovsky V., (19883).

(27) schatdn C., (1979) v (1983).

(28) Ros J., (1985).

(29) Ver el apéndice 3 para un estudio empirico al respecto.

{(30) Ver Villarreal René&, (1984), apéndice A, cuadro 13.7.

(31) Ver Casar J., Kurzyn S, y Marquez C., {(1984) y Casar -
J. y Ros J., (1983).

(;2)‘Y gue se ha resenado en el primer capitulo.

(33) Ver seccidén 1.1 del capitulo tres.

(34) Ver Leimone J.F., (1973).

(35) Ver Crockett A., (1981)



- 227 -

Capitulo VI

(1) Ver Criterios Generales de Politica Econdmica, {(1985), pa
ra la Iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de Pre-
supuesto de Egresos de la Federacidn correspondientes a -
1986.

(2) 1Ibid, pag: 38.
(3) 1Ibid, pdg. 42.

(4) 1bid, phag. 42.

(5) Ver capitulo cuatro, pég.

(6) Criterios Generales de Politica Econdmica (1985), pdgs. -
54-55,

(7) SegGn los indicadores del Banco de Mé&xico, para el primer
trimestre de 1986, el precio del barril de petrdleo se de
rrumbd en promedio 50 por ciento, lo que implicd que los
ingresos del petrdleo cayeran 55.8 por ciento con respec-
o al primer trimestre de 1985, lo gue significd una baja

de ingresos de 2,193.6 millones de d&lares.



(8)

(9)

(10)
(11)
(12)
(13)
(14)

(15)

(16}

(17
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Particularmente la CANACINTRA establecia recelos por los
posibles efectos sobre la pequena y mediana industria, en
tanto, que la CONCANACO se mostraba de acuerdo con la de-
cisifén gubernamental.

Ver capitulo tres de este trabajo.
Universal, 26 de abril, (1986).
Excélsior, 24 de abril, (1986).

Universél, 8 de mayo, (1986.

Universal, 15 de mayo, (1986).
La Jornada, 6, 8 y. 13 de junio, (1986).

Ver La Jornada, 6 de Junio, (1986), reproduccién del Jour

nal of Comerce.
De un monto aproximado de 97 mil millones de ddlares.

Un caso muy representativo fue el de AHMSA y el de la Re-
nault.
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(18) La Jornada, 26 de junio, (1986), declaraciones de la SECO
FI.

(19) Ver La Jornada, 16 de junio, {(1986).
(20) Ver declaraciones del nuevo secretario de Hacienda y Cré~
dito Pfiblico, Gustavo Petricioli, en La Jornada, 11 de ju

lio, (1986).

(21) s.P.P., Carta de Intencidn con el FMI, julio, (1986) .

(22) Ver las declaraciones del subsecretario de Planeacidén y -
o “Control Presupuestal de S.P.P., Dr. Pedro Aspe, La Jorna=
da, 25 de julio, (1986).

(23) 1Ibid.
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CUADROS ESTADISTICOS
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CJUADRO

1

EVOLUCION Y ESTRUCTURA DEL DEE‘ICﬁT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

CIFRAS EXPRESADAS COMO PORqENTAJE DEL PIB {1981-1985)

1.9 8.5 ___

1981 1982 1983 1984 PROGRAMA (1) RiEALIZALO(2)

1. Ingresos 26.2 301.2 34.5 33.0 30.9 30.3 -0.1
Ingresos no petroleros 11.5 10.1 11.9 9.6 9.2 9.4 0.2
Ingresos brutos de Pemex 7.8 12.9 15.3 15.7 13.9 13.4 -0.5
Ingresos de otras empresas 6.9 7.2 7.2 7.6 7.8 8.0 0.2

2. Gastos (excluye intereses) 33.6 3€6.1 29.5 29.1 26.3 27.9 1.6
Gastos de consumo 16.1 15.2 14.8 14.8 14.0 15.2 1.2
Gobierno federal 5.5 5.1 3. 4.0 4.3 4.5 0.2
Empresas plblicas 10.6 100.1 11.1 10.8 9.7 10.7 1.0
Gastos de inversidn gabierno !
federal 2.9 2.3 1.8 1.9 1.9 1.7 -0.2
Gastos de inversidn empresas 6.7 5.7 3.9 3.4 3.5 3.0 ~0.5
Intermediacidn financiera 1.1 1.4 0.4 1.3 0.6 1.2 0.6
Déficit fuera de presupuesto 0.7 1.0 0.9 1.4 0.5 0.9 0.4
Otros gastos 2 1.9 7o 3.3 2.4 1.7 2.5 0.8
|
3. Superdvit nominal (excluye intere-
ses) P -9.2 -8l.3 5.0 3.9 4.6 2.9 -1.7
4. Intereses 5.0 9}.1 14.1 11.6 9.8 12 2.8
Intereses internos 2.3 4.0 8.6 6.2 5.4 8.0 2.6
Intereses externos 2.7 5.1 5.5 5.4 4.4 4.6 0.2
5. Superdvit financiero nominal -14.2 —171.4 -9.1 ~7.7 ~5.2 -9.7 4.5
6. Correccidn por inflacién 5.3 12‘.9 15.8 11.2 6.7 11.1 4.4
7. Superdvit financiero real
{superdvit financiero efectivo) 8.9 -4ls 6.9 3.5 1.5 1.4 -0.1

. Incluye participaciones y estimulos, adefas pagadas,
Excluye intereses devengados pendientes de registro.

pérdidas cambiarias y excluye adefas a pagar.

|
FUENTE: C3lculos realizados por el Departamento de Economia Mexicana del Centro de Investigacidn y
Docencia Econdmica, A.C., con base en el Presupuesto de Egresos de la Federacidn 1986, SPP;
vy Criterios Generales de Politica Econdmica para F986, SHCP y SPP.
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CUADRO 2
PRINCIPALES INDICADCRES HCONOMICOS
1982 1983 1984 1985 (1)

Producto Interno Bruto (A Precios de 1970)

Producto Interro Bruto (TC%) - 0.5 - 5.3 3.7 - 2.7
Agropecuario, Silvicola, Pesca (TC%) - 0.6 2.9 2.5 2.2
Mineria (TC%) 9.2 - 2.7 1.8 1.0
Industria Manufacturera (TC%) - 2.9 - 7.3 4.8 5.8
Construccidn (TC%) - 5.0 -18.0 3.4 2.5
Electricidad (TC%) 6.6 0.7 7.4 6.9
Comercio (1C%) -~ 1.9 -10.0 2.9 1.8
Transportes Comunicaciones (TC%) ~ 3.8 - 4.8 6.4 2.7
Servicios Financieros y Bienes Inmuebles(TC%) 2.9 2.1 2.9 2.5
Otros Servicios . (TC%) 4.4 0.3 3.3 ~0.5

(2)

Oferta y Demanda Agregadas, A Precios de 1970

Oferta Total (’TC%) - 5.6 - 8.6 4.6 3.3
Producto Interno Bruto (TC%) - 0.5 - 5.3 3.7 2.7
Importacidén total (TC%) -37.1 -41.7 19.7 11.8
Bienes (TC%) -39.0 -43.4 21.7 17.1
“Servicios T 77 {Ics) ~ -32.4 -37.9 159 .8
Demanda total (1C%) - 5.6 - 8.6 4.6 3.3
Consumo Privado (TC%) 1.1 - 7.5 2.5 2.1
Consumo del Gobierno (TC%) 2.4 - 1.3 6.8 1.3
Formacidn Bruta de Capital Fijo (TC%) -15.9 -27.9 5.5 6.7
Privada (TC%) -17.3 ~-24.2 2.0 13.1
Piblica (TC%) ~-14.2 -32.5 0.6 - 3.1
Variacidn de Existencias (%PB) .5 1.0 1.4 2.6
Exportacidn total ’ (TC) 13.7 11.5  10.5 -~ 3.0
Bienes (TC%) 16.9 16.1 12.9 - 1.5
Servicios (TCS) 10.7 7.0 8.7 - 4.6
Ocupacién Desempleo de Mano de Obra Media Anual
Ocupacidn X (TC%) 1.9 - 0.8 1.7 1.5
Puestos de Trabajo ’ (TC%) - .9 - 1.5 1.2 1.0
Desempleo abierto, personas ’ (m) 1.682 2.730 3.091 3.493
Tasa de Desempleo Abierto (4) (%) 6.7 10.4 11.5 12.6
Total de Asegurados en el IMSS (TC%) - - 2.0 4.9 8.5
Precios Salarios. Tipo de Cambio. Media Anual (5)
Precios al Consumidor (Dic-Dic) (TC%) 98.8 80.8 59.2 63.7
Salarios Minimos: Nominales (TC%) 52.2 54.9 54.3 55.6
: Reales (TC%) - 4.5 -20.1 - 7.3 - 1.0
TC% Tasa de Crecimiento/%PB Porcentaje del PIB/m millones/CPP Costo Porcentual Promedio/

MMD
(1)
(2)
(3)
(4)
(5)

Miles de Millones de DSlares/BSNF Bienes y Servicios no Factoriales.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informdtica, SPP
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales, SPP

Fuente: Economia Aplicada

Fuente: Banco de M8xico

Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México



Tipos de Cambio

Libre (Fin de Periodo)

Libre {Promedioc del Periodo)
Controlado (Fin del Periedo)
Controlado (Promedio del Periodo)

Pasiva (CPP)
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Tasas de Interés en Moneda Nal. Media Anual

CUADRO 2 ({(cont.)
($) 148.50
(s$) 57.18
($) 96.48
($) 57.44
(%) 40.8
(%) 62.3

Activa (Incluye cargos diversos)

Exportacidén (BSKF)

Petrdleo y Gas Natural

No Petroleras

Importaciones (BSNF)

Intereses Utilidades y Regalias
Otros Pagos A Factores (Neto)
Saldo en Cuenta Corr%gyte

— Endeudamiento_Total

Superdvit Financiero Nominal
Correccidn por Inflacidn

Superdvit Financiero Real (Superdvit
Financiero Efectivo)

(7)

Balanza de Pagos

(MMD) 26.198
(MMD) 16.101
{MMD) 5.397
(MMD) 20.207
(MMD) -11.997
(MMD) 1.528
(MMD) - 6.221
{MMD).. _ _ . 88.3

Finanzas de la Federacidn

(%PB) -17.4
(%PB) 12.9
(%PB) - 4.5

161.35
150.29
143.93
120.17

56.7
92.4

27.164
16.017
6.295
12.781
-10.235
1.397
5.324
92.1
9)

- 9.1
15.8

6.9

209.97
185.19
192.56
167.77

51.1
-73.9

30.123
16.601
7.595
16.207
-12.515
2.375
3.967

_96.7

447.50
310.28
371.50
256.96
(6)

56.1
83.2

27.658
14.767
7.100
-18.056
-10.566
2.367
.541
97.7

TC% Tasa de Crecimiento/% PB Porcentéje del PIB/m millones/CPP Costo Porcentual Promedio/
M MD Miles de Millones de DSlares/BSNF Bienes y servicios no factoriales.

(6)
(7)
(8)
(9)

Fuente:
Fuente:
Fuente:
Fuente:

CEPAL

Indicadores Econémicos del Banco de México
Indicadores Econémicos del Banco de México

Cdlculos elaborados por el CIDE con base en el presupuesto de egresos de la

federacifn 1986 SPP y criterios generales de Politica Ecendmica para 1986

SHCP y SPP
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DESARROLLO FORMAL DE LA CORRECCION DEL DEFICIT FINANCIERO DEL SECTOR
PUBLICO POR EL EFECTO DE LA INFLACION,

Este apéndice describe el método empleado para ajustar el dé
ficit financiero del sector ptblico por el efecto de la infla
cién sobre los saidos iniciales de la deuda. La correccidn a
que se llega corresponde a lo que en el capitulo cuarto y quin
to del presente traBajo se denomind '"déficit efectiveo o real
del sector piblico" (DER).

El déficit equivalente a un presupuesto equilibrado (DPE), se
define como el monto a precios corrientes del déficit finan--
ciero nominal del sector publico (DFN), que excluyendo revalua

ciones mantendria sin cambio el nivel real de la deuda, tanto
interna como externa entre principios y finales de un perfodo’
determinado, para llegar a este resultado, partimos de la ex-
presidn del incremento de la deuda pdblica interna denominada
en moneda nacional (DPI),

(1) ADPL=DPL - Dpltn(

La fdrmula equivalente para la deuda publica externa, conver-

tida a moneda nacional (DPX) serfa

(2) ADPX = DPX, = DPX,_ =DPXX s TCH =D PXKp« TCW,.,
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Donde DP)()(t es la deuda pablica externa en moneda extranjera
Y TCad, es el tipo de cambio nominal, ambos en el periodo t
La ecuacién (2) puede desglosarse como

(3) ADPx= (DVPXX,_: DPXX_)TCUP, + (TCl, =Tl _,) DPXKpy
FOPXXL~ DPXXp) (TCUL =TCUP)

Donde T¢4f es el tipo de cambio nominal promedio en el perio

do t, si definimos a

€ TN, TCy = T |

TC*‘\t"I TC/L’,:_'
€'z TCHR: ~TCLB, -
¢ TR - Twpe
TCE TP,

Podemos transformar la ecuacidén (3) de la siguiente forma

(4 ADPx = (ADP)TCOPL +(DPxK 3+ TC_, ~ & +
+(PDOPx) T, (e~ ')

Donde el segundo y tercer terminos del lado derecho de esta
expresidén representan las revaluaciones que se presentan cuan
do hay cambio en la paridad, medidas a partir del tipo de cam
bio de principios de afio.
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Para observarlo, consideremos la prictica contable adoptada
por el sector pdblico para medir su déficit financiero nomi
nal, en el que se excluyen las revaluaciones sobre la deuda

externa que Sé rep'resenta cOomo
(5) DFN = ADPT + kDPx'x“rcwt

Ahora, para que en términos reales, considerando el fndice de
precios interno, los acervos de la deuda no se modifiquen, se

ria necesario que
(6) DFAS= DPI,  (1+)
(1) DPXXp® TCg = DPXX e TC Ry LH+E)
Donde i es la tasa de crecimiento anual del indice de precios

interno de principios a finales del periodo (expresada como

proporcidn).

Si sustituimos (7) en (4) obtenemos

(8)  ADPX =DPxx ., TCH P LHFE] +DPxx, TR j € +
+ADPRXTY Uy, Ce-e)
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y como el segundo y tercer término del lado derecho son iden

ticos a los de (4), ellos representan las revaluaciones.

Por un procedimiento andlogo, podemos definir el DPPE como

(9) DPE=DRx, (0)+DPkx,. Tewh, [4=€

donde se ha usado el hecho de que

(10) Appr= DPT, (&)
$i se satisface (6)

Si suponemos que el tipo de cambio real permanece constante,
se tiene que la tasa de crecimiento anual de un indice de pre
cios externo representativo de principios a finales del perio

do, en moneda extranjera X seria
(0 x= [ ] = i-e
X 1+& ] f+e
por tanto (9) se reescribe como
12 PE = DFT, & ¢ T o
(1z2) 0 -Lt_‘(,u)‘I‘DP)'\Xt__' TCh Pl )
Entonces el déficit corregido por el efecto de la inflacién

o déficit real es la diferencia entre el déficit financiero

nominal y el DPE
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(13)  DER= DFU-DPE

Este procedimiento de calcular el .déficit ptblico real, es
equivalente a medir el pago de intereses de la deuda a su

tasa real, tanto interna como externa, en lugar de la nominal.
Para verlo definimos el déficit financiero nominal excluyen
do el pago nominal de intereses R}

(14) DEN': PR~ RA

de (5) obtenemos que
(15) DPRM‘: [DP.IC- bPIt_'(nLc)]+[DPxx;Dkat_l(r+w;<)T<MP‘_-

(16) ROZ DT (W) + DPYX T PelYs)

Donde V- es la tasa de interés anual en términos nominales so
bre deuda piblica interna )fY; es la tasa correspondiente de
- la deuda ptblica externa en moneda extranjera, por tanto

(17) DEM= DFU'+R &S

Ahora el pago de intereses a la tasa real a principios de afio
seria



(18) RR&-FF%J DRI . v DPXX Tk Pti&g&
- T+ X

y a precios corrientes

(19 " RR= DPE (Ve = &Y +DPxx ey TR (Vi x)

De (15) y (19) se deriva que

DER= DFU/+RR = Df—*x;\ -DpPE |
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APENDICE 3
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ESTIMACIONES ECONOMETRICAS

En este apéndice se proponen dos especificaciones de modelos
econométricos uniecuacionales para estimar, en primer lugar,
la elasticidad de los precios internos con respecto al tipo
de cambio, y en segundo lugar, las elasticidades de las ex-
portaciones manufactureras mexicanas con respecto a la deman
da mundial y con respecto a los precios relativos o tipo de
cambio real.
El propdsito es mostrar cuantitativamente algunas de las pro
posiciones tebricas sefialadas en el capftulo quinto de la
presente investigacidn.
A.3.1. LA ELASTICIDAD DEL NIVEL DE PRECIOS INTERNOS CON RESPEC_
TC AL T1PO DE CAMBIO.

El modelo propueste fué:

) Pe= Bo t B Tty

donde: Pt Es el logaritmo del nivel de precios internos, medi

do por indice de precios al consumidor.



TCt Es el logaritmo del tipo de cambioc nominal.

Ut Es un término aleatorio.

Se utilizaron datos trimestrales para el periodo 1982-1986,

proporcionados por los Indicadores del Banco de México.

Los resultados fueron:
2 A =4
(2} Pt'- 2.36 +o. 86T R = ©.9¢
\ (24.655)

donde la expresifn entre paréntesis corresponde al esta-

distico t.

Como se observa, por unidad porcentual de aumento del tipo

de cambio, el nivel de precios aumenta casi proporcionalmente
(en 86 por ciento). EIl valor alto de estadfstico t nos --
prueba la significancia del pardmetro estimado y el coeficien
te de determinacidén del 96 por ciento da cuenta de un buen --

ajuste. El signo del parémetro B3>0 fué el eggerado.
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A.3.2. LAS ELASTICIDADES DE LAS EXPORTACIONES MANUFACTURERAS
MEXICANAS.

El modelo propuesto es:

(33 szaﬁf"“'V§*“Kzetﬂgc

donde: Xt Logaritmo de las exportaciones manufactureras a
(precios de 197@.

}Qf Logaritmo del producto interno bruto de Estados

"Unidos a precios de 1978,

€. Logaritmo del tipo de cambio real & definido como
el cociente del nivel de precios externo en moneda
nacional, (indice de precios al consumidor de Esta
dos Uniodos P;“ , multiplicado por el tipo de
cambio nominal Et } entre el nivel de precios inter
no, (fndice de precios al consumidor de México), es

to es,
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Se tomo al comercio con Estados Unidos como representativo
del comercio de México con el exterior, debido a que aproxi
madamente el 78 por ciento de nuestro comercio se realiza

con ese pais.

Se espera que la elasticidad de las exportaciones manufactu
reras con respecto a la demanda mundial v con respecto al ti
po de cambio real,«, «, respectivamente sean ambas positivas.

Se- utildizaron datos anuales para el perfodo 1570-1985, propor

cionados por los indicadores del Banco de México y las esta-

7

disticas financieras del FMI.

Los resultados fueron:

(s} Qt“— 12.38 + .23 Y + 16 € RZze. 6
(L3e15)  (0.3284)

F zle.e5




- 246 -

Come se observa, la estimacién de o, fué significativamente --
distinta de cero, pero no asf de &4, Aunque ambas pre--
sentaron los signos esperados.

1 ajuste fué aceptable, pues la variacién de las exportacio-
nes manufactureras fué explicada por la regresidén en un 61 por
ciento. La significancia de ambos pardmetros en forma conjun
ta se comprueba por el alto valor del estadistico F de 10.05

Dada la no significancia en forma individual del coeficiente
%, se corrid un segundo modelo, excluyendc al tipo de cam

hio real v se obtuvo la siguiente relacidn:

A - L, A :
(6) Ko=H.55 + 1.2 Y& = o83
(4,24 82)

Lo que muestra que el valor de la elasticidad con respecto a
la demanda mundial sigue siendo significativo y con un valor
muy aproximado al de la regresidn anterior, pero lo relevante
es que el ajuste mejora grandemente, pasando del 61 por cien-
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to del caso anterior a 87 por ciento en el modelo actual.

Todo esto parece corroborar que en el comportamiento de las
exportaciones manufactureras mexicanas, juega un rol impor-
tante el comportamiento de la demanda mundial, mientras que
la posible influencia del tipo de cambio real es muy cues--
tionable v reducida.
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