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PRESENTACION

EN EL PRESENTE TRABAJO SE EFECTUARA UNA EVALUACIOGN CRITICA
DEL PROGRAMA INMEDIATO DE REORDEMNACIGH EcONOMICA, PIRE, ~--
QUE EN TERMIMOS ESTRICTOS TUVO VIGENMCIA DE 1983 A 1985, Pa
RA TAL PROPGSITO EN EL PRIMER CAPITULO PRESENTAREMOS UN --
BREVE RECUENTO TEGRICO EN LAS PRINCIPALES ESCUELAS DE PEN-
SAMIENTO ECONGMICO EN CUANTO A LA EXPLICACION DE LA CRISIS
ECONOMICA POR LA QUE ATRAVIESA NUESTRO PAIS, A LA VEZ QUE
SE PRESENTARA UNA DESCRIPCIGN DE LOS PROGRAMAS DE AJUSTE -
DEL FONDO [OMETARIO INTERMACIOHNAL,

EN EL SEGUNDO CAPITULO ANALIZAREMOS LA EVOLUCION DE LA ECQ
NOMIA MEXICANA DURANTE EL PERTODO 1957-1982, PARA AS[ DAR
CABIDA AL ANALISIS DEL PERIODO EN EL QUE ESTAMOS MAS INTE-
RESADOS 1982-1985. POR ESTA RAZON, DIVIDIREMOS ESTA PARTE
DEL ESTUDIO EN TRES PERIODOS: 1957-1970, O DESARROLLO ESTA
BILIZADOR; 1970-1982, AL QUE HEMOS DENOMIMADO DE GESTACION
Y MANIFESTACION DE LA CRISIS Y, FINALMENTE EL SUBPERIODO -
1983-1985 AL QUE DENOMINAMOS cOMO UN INTENTO FALLIDO DE ES
TABILIZACION,

POSTERIORMENTE, EN EL TERCER CAPITULO EFECTUAREMOS UN ANA-
LISIS DE LA PARTE MEDULAR DEL ESTUD!O, ES DECIR, LA EVALUA
CION CRiTIcA DEL PROGRAMA INMEDIATO DE REORDENACIGN ECONG-



MICA. PARA ELLO HEMOS SUBDIVIDIDO LA EVALUACION DEL PIRE -
EN AJUSTE INTERNO (ES DECIR, EL ANALISIS SOBRE INFLACION, -
DEFICIT FINANCIERO, EMPLED Y SALARIOS, PRODUCCION Y SECTOR
FINANCIERO) Y EN AJUSTE EXTERMO DONDE ESTUDIAREMOS BASICA--
MENTE LA BALANZA COMERCIAL DE NUESTRO PATS, PRESENTANDO AL—‘
GUNOS RESULTADOS ECONOMETRICOS QUE NOS PERMITIRAM HACER - -
AFIRMACTONES ACERCA DEL COMPORTAMIENTO Y LAS POLITICAS INS-
TRUMENTADAS PARA INFLUIR EN CL DESEMPEfiO DE LAS EXPORTACIO-
NES Y DE LAS IMPORTACIOMES MEXICAHAS, EL ASPECTO DEL MANE-
JO DE LA DEUDA DE 1G85 A 1985, ASI COMO EL ANALISIS DE LOS -
PRINCIPALES ACONTECIMIENTOS ECONGMICOS DE 1986 TAMBIEN SE--
RAN TRATADOS EN ESTE APARTADO, '

FINALMENTE EN EL CAPITULO CUARTO, DAMOS POR TERMINADG EL ES
TUDIO CON UNAS BREVES CONCLUSICNES Y RECOMENDACIONES DE PO-
LITICA ECONOGMICA A LA LUZ DE LA EVALUACION CRITICA DEL COM-
PORTAMIENTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS DU
RANTE LA INSTRUMENTACION DEL PIRE., EM ESTE SENTIDO, PLAN--
TEAREMOS QUE LAS MEGOCIACIONES CON EL FNI DEBEN EFECTUARSE

SOBRE BASES QUE NO COMTRAIGAN EL CRECIMIENTO ECONOMICO Y LA
CREACION DE EMPLEO, DE LO CONTRARIO SE POMDRIA EN PELIGRO -
LA ESTABILIDAD POLITICA Y SOCIAL DEL PAIS,
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I FIARCO TEORICO
1. Los MONETARISTAS Y KEYNESIANISTAS

EL MONETARISHMO ES UNA DE LAS PRINCIPALES CORRIENTES DE PEN
SAMIENTO DENTRO DE LA ECONOMIA, ESTA ESCUELA ENFATIZA LA
IMPORTANCIA DEL COMPORTAMIENTO DE LA OFERTA MONETARIA (M1)
PARA DETERMINAR LA TASA DE INFLACION EN EL LARGO PLAZO Y -
EL COMPORTAMIENTO DEL PRODUCTO (Y) EH EL CORTO PLAZO,

EL ARGUMENTO CEMTRAL SOSTIENE QUE UMA ECOHOMTIA, CON UNA TA-
SA DE CRECIMIENTO DE LA OFERTA MOMETARIA COMSTANTE, UN NI--
VEL DE INGRESO CONSTANTE Y COM COMPLETA ANTICIPACION (PREVL
S10N) DE LA INFLACION, LOS PRECIOS SE INCREMENTARAN AL MIS-
MO RITMO AL QUE SE INCREMENTA LA OFERTA MONETARIA. [STO ES,
EN UNA ECONOMIA ESTACIONARIA, LA TASA DE INFLACION ES [GUAL
A LA TASA DE CRECIMIENTO DE LA CANTIDAD NOMINAL DE DINERO,-
Aun AsT, S1 SE POSTULA QUE EL PRODUCTO TAMBIEN CRECE, PERD

A UNA TASA CONSTANTE, LA RELACIGN ANTES MENCIOMADA SE MAN--
TIENE, ESTO SE EXPLICA POR MED1O DE LA RELACION ENTRE LA -
DEMANDA REAL DE DINERO Y EL PRODUCTO MACIOMAL: EN UNA ECO--
NOMIA QUE CRECE, UN INCREMENTO EN EL PRODUCTO PROVOCARA UM
INCREMENTO EN LA DEMANDA REAL DE DINERO, DEBIDO A QUE LA TA
SA DE CRECIMIENTO DE LA OFERTA DE DINERO ES IGUAL A LA SUMA
DE LA TASA DE INFLACIGN Y DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LA -
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DEMANDA REAL DE DIMERO, LA INFLACION RESULTA IGUAL A LA TA
SA DE CRECIMIENTO DE LA CANTIDAD DE DINERO MENOS LA ELASTI-
CIDAD DE LA DEMANDA DE DINERO CON RESPECTO AL INGRESO MULTL
PLICADC POR EL CAMBIO DE INGRESO, ESTO ES:

/

T=fi- ()N

DonpE T ES LA TASA DE INFLACION
]

.M ES EL CRECIMIENTO DE LA OFERTA MONETARIA

E ES LA ELASTICIDAD DE LA DEMANDA DE DINERO CON

LY
RESPECTO AL INGRESO

U
Y ES EL CRECIMIENTO DEL INGRESO NACIOHAL

LUEGO ENTONCES, TENEMOS UMA RELACION CONSTANTE EMTRE TASA =~
DE INFLACION, TASA DE CRECIMIENTO DE LA OFERTA MOMETARIA Y

TASA DE CRECIMIENTO DEL INGRESO REAL,DADA LA ELASTICIDAD IN
GRESO DE LA DEMANDA POR DINERO.

EN CUANTO AL PAPEL DE LA OFERTA MONETARIA SOBRE EL INGRESO

EN EL CORTO PLAZO,LOS MONETARISTAS POSTULAM QUE LOS CAMBIOS
EN LA OFERTA MONETARIA, TENDRAN EL EFECTO DE VARIAR EL IN--
GRESO REAL EN EL CORTO PLAZO, LA MECANICA DE LOS EFECTOS -
ES COMO SIGUE: UN INCREMENTO EN LA OFERTA DE DINERO INCRE--
MENTARR LA DEMANDA AGREGADA, LA OFERTA AGREGADA POR SU PAR
TE ESTARA INMOVIL, LO CUAL PROVOCARA QUE AUMENTEN LOS PRE--



CIOS COMO EL INGRESO REAL, GRAFICAMENTE:

P

SN

Po — \\\
<

Yo YI

SIN EMBARGO, EL MAYOR NIVEL DE ACTIVIDAD HABRA INCREMENTADO
LA DEMANDA DE TRABAJO, Y SUPONIENDO PLENG EMPLEO, SE INCRE-
MENTARAN SALARIOS Y COSTOS DE PRODUCCION, ESTO, AUNADO A -
QUE LOS TRABAJADORES MODIFICARAN SUS EXPECTATIVAS INFLACIO-
NARIAS Y REQUERIRAN DE AUMENTOS SALARIALES PARA CONTRATAR-~
SE, PROVOCARA QUE LA OFERTA AGREGADA SE RESTRINJA.

EN EL LARGO PLAZO EL NIVEL DE PRODUCTO REGRESARA A SU NIVEL

NATURAL Y TODO EL INCREMENTO DE LA OFERTA MONETARIA QUEDARA
REFLEJADO EN PRECIOS.

ESTOS DOS EFECTOS, SON LOS RASGOS MAS CONOCIDOS Y CARACTE--
RISTICOS DEL MONETARISMO. ESTA ESCUELA BASA SUS FUNDAMEN--
TOS EN LA TEORTA NEOCLASICA TRADICIONAL, Y PODRIA DECIRSE -



QUE ES SOGLO UNA EXTENSION DE ESTA. SUS APORTES HAN SI1DO -
BASICAMENTE EN LA EXPLICACIGN DE LOS FENOGMENOS MONETARIOS.

LOS MONETARISTAS POSTULAN TAMBIEN QUE DEBEN SEGUIRSE RE- -
GLAS MONETARIAS, Y LA MAS CONOCIDA ES LA QUE SE REFIERE A
QUE LA OFERTA DE DINERO DEBE INCREMENTARSE A UM RITHO F1JO
O CONSTANTE, .ARGUMENTAN QUE DEBIDO A QUE EL COMPORTAMIEN-
TO DE LA CANTIDAD DE DINERO ES DE IMPORTANCIA CRITICA PARA
DETERMINAR LOS MOVIMIENTOS DEL PIBE REAL (EN EL CORTO PLAZO)
Y DEL PIB MOMINAL (EN EL LARGO PLAZO), Y DEBIDO A QUE LOS
MOV IMJENTOS DEL DINERG FRECUENTEMENTE OPERAN CON REZAGOS -
GRANDES Y VARIABLES, LA POLITICA MONETARIA NO DERERIA UTI-
LIZARSE PARA INTENTAR AJUSTAR LA ECONOMIA; OPINAN QUE UNA
FOLITICA DISCRECIOHAL Y ACTIVA, PODRIA INCLUSO ACENTUAR LA
INESTABILIDAD ECONOMICA,

LOS MONETARISTAS AFIRMAN QUE UNA POLITICA MONETARIA AUTOMA
TICA, DE CRECIMIENTO F1JO, TENDRIA EFECTOS ESTABILIZADORES
SOBRE LA ECONOMTA, YA QUE TAL POLITICA (SIN INTERFERENCIA -
DISCRECIONAL) SE ENFRENTARTA A LOS DISTURBIOS ALEATORIOS A
LOS CUALES ESTA SUJETA CUALQUIER ECONOMIA REAL,

L0S MOMETARISTAS CREEN QUE LOS CAMBIOS EN LA TASA DE CRECI-
MIENTO DEL DINERO SON RESPONSABLES DE LAS VARIACIONES EN EL
NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA. LA OFERTA DE DINERO AFECTA A
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LA TASA DE INTERES, QUE A SU VEZ AFECTA LA INVERSION, D -
MANERA QUE LA CLAVE PARA ESTABLILIZAR LAS FLUCTUACIONES ECQ
NOMICAS ES ESTABILIZAR LA TASA DE CRECIMIENTO DE LA CANTI--
DAD DE DINERO.

FINALMENTE LOS MONETARISTAS DIFIEREN CON LOS KEYNESIANOS EN
CUANTO A LA EXISTENCIA DE LA CURVA DE PHILLIPS DE LARGO - -
PLAZO. LA MENCIONADA CURVA RELACIONA NIVELES DE DESEMPLEO
CON NIVELES DE INFLACION,

P
TASA NATURAL DE DESEMPLEO O CURVA DE
) \\\ PHILLIPS DE LARGO PLAZO
Pl B C
[C
|\\
]
. ° 1
A ) A o
S
t
g Bon~CURVA DE PHILLIPS DE CORTO PLAZO
' _
!
g U

CURVA DE PHILLIPS MONETARISTA

UN AUMENTO EM LA INFLACION DE (ﬁo A 51) OCASIONARTA EN EL --
CORTO PLAZO UNA DISMINUCION EN LA TASA DE DESEMPLEO (PASAN--
DO DE A A B), PERO CUANDO LOS AGENTES ECONOMICOS SE ADAPTAN
EN EL LARGO PLAZO, UN AUMENTO EN LA INFLACION DE (P§ A PIE,-
DONDE P® ES LA EXPECTATIVA DE INFLACION) PROVOCARfA ONICA- -
MENTE UN INCREMENTO EM LA INFLACION, OCASIONANDO QUE EL DE--
SEMPLEO VUELVA A SU TASA NATURAL,



Po

ur Uo

CURVA DE PHILLIPS KEYNESIANA

EXISTE PERMANENTEMENTE UMA RELACION INVERSA ENTRE DESEMPLEO
E INFLACION ( 1P - U 7,

Los KEYNESIANOS POSTULAN UNA RELACIOGN INVERSA ENTRE LA IN--
FLACION Y EL DESEMPLEO: MAYOR INFLACION IMPLICA MENOR DESEM
PLEO, EN ESTE SENTIDO, SI EXISTE LA CREENCIA DE QUE EL NI-
VEL DE DESEMPLEO ES MAYOR AL DESEADO, UNA POLITICA EXPANSIQ
NISTA PODRA DISMINUIRLO, AUNQUE AL COSTO DE ELEVAR EL RITMO
DE INFLACION, LOS MONETARISTAS DIFIEREN CON ESTA CONCEP- -
CION Y OPINAN QUE LAS POLITICAS KEYNESIANAS DE PLENO EMPLEQ,
BASADAS EN LA CURVA DE PHILLIPS SOLO RESULTARIAN EN UNA - -
ACELERACION-DEL RITHMO INFLACIONARIO, DEJANDO EL EMPLEO INAL
TERADO EN EL LARGO PLAZO,

SU ARGUMENTO SOSTIENE QUE EN EL CORTO PLAZO, UNA POLITICA -



EXPANS IONISTA EFECTIVAMENTE ESTIMULA LAS VENTAS Y UTILIDA-
DES DE LAS EMPRESAS; ESTANDO [NALTERADOS LOS SALARIOS RE--
SULTA RENTABLE INCREMENTAR LA PRODUCCION Y CONTRATAR MAS -
TRABAJADORES, EN EL CORTO PLAZO LOS TRABAJADORES SE CONTRA
TARAN Y EN EFECTO DISMINUIRA LA TASA DE DESEMPLEO, SIN --
EMBARGO, PRONTO LOS TRABAJADORES CORREGIRAN SUS EXPECTATI-
VAS DE INFLACIGN, PUES SE DARAN CUENTA QUE SUS SALARIOS NO
SE INCREMENTARON COMO LO HICIERON INICIALMENTE LOS PRECIOS,
L0S TRABAJADORES EXIGIRAN AUMENTOS SALARIALES COMPENSADO--
RES AL AUMENTO EM PRECIOS Y LA INICIAL CONVENIENCIA DE CON
TRATARLOS DESAPARECERA, EL EMPLEO EN EL LARGO PLAZO VOLVE
RA A SU NIVEL "NATURAL",

DE ESTA FORMA, MIENTRAS SE MANTENGA LA IDEA DE QUE SE QUIE
RE AUMENTAR EL EMPLEO SOLO SE TENDRAN MAYORES NIVELES DE -
INFLACION, (VER LA CURVA DE PHILLIPS "MONETARISTA"), ESTO
SIGNIFICA QUE HAY UNA TASA NATURAL DE DESEMPLEO QUE SI - -
QUIERE DISMINUIRSE MEDIANTE POLITICAS EXPANSIONISTAS SOLO
LLEVARA A MAYORES NIVELES DE [NFLACIGN, DEJANDO EL EMPLEO
INALTERADO,

AUN MAS, SI SE SUPONE QUE HAY COMPLETA PREVISION O ANTICI-
PACION PERFECTA DE LA INFLACION, NI SIQUIERA EN EL CORTO -
PLAZO, LA POLITICA EXPANSIONISTA PODRA REDUCIR EL DESEM- -
PLEO, NADIE MODIFICARA SUS ACTITUDES Y LA EXPANSION SE --



IRA DIRECTA A PRECIOS. ESTE PUNTO DE VISTA ES SOSTENIDO POR
LA ESCUELA DE LAS EXPECTATIVAS RACIONALES., GRAFICAMEHTE LO
ANTERIORMENTE EXPUESTO SE REPRESENTA DE LA SIGUIENTE MANE-~-

RA:
p
CURVA DE PHILLIPS DE LARGO PLAZO

P1 C

PiE
Po .

PoE

U

CURVA DE PHILLIPS DE LAS EXPECTATIVAS RACIONALES,

PARA LA TEORTA DE LAS EXPECTATIVAS RACIOMALES UN AUMENTO EN
LA INFLACIGN NO OCASIONA, NI EN EL CORTO PLAZO, UNA DISMINU
CIGN EM LA TASA DE DESEMPLEO, POR LO TANTO, UN IHCREMEMTO
EN EL GASTO DEL GOBIERNO NO CAUSARA UMA CATDA EN EL DESEM-~
PLEC, SINO OMICAMENTE UN AUMENTO EN LA INFLACION (PASOC DI1-~
RECTO DE A A C).

EL RESULTADO DIRECTO ES QUE LOS MECANISMOS KEYHESIANOS PARA
ALCANZAR UMA TASA DE DESEMPLEC "DE PLENO EMPLEO” GENERARA -~
UNA ACELERACION DE LA TASA DE INFLACION, Y NO UN MENOR DES-

10



EMPLEO,

2. ESTRUCTURALISTAS

LA ESCUELA ESTRUCTURALISTA ES DE ORIGEN LATINOAMERICANO, SU
FUNDADOR PRINCIPAL ES JUAN F, NOYOLA, CON SU LIBRo DESEQUI-
LIBRIO FUNDAMENTAL Y FOMENTO ECONOMICO EN MEXICO, Y UNO DE
SUS MAS BRILLANTES EXPOSITORES FUE RAUL PREBISCH, QUE CON--
TRIBUYO A AMPLIAR DICHA ESCUELA.

NoYoLA FORMULO UMA SERIE DE PRINCIPIOS BASICOS DE LA TEO- -
RIA DEL DESARROLLO ECONOMICO, PREOCUPADO FUNDAMENTALMENTE -~
POR LA PROBLEMATICA LATINOAMERICANA, UN LUGAR CENTRAL EN -
ESTA TEORTA DEL DESARROLLO LO OCUPA EL CONCEPTO DE DESEQUI-
LIBRIO DE FOMENTO. ESTE SE DEFINE COMO UN "PROCESO EN EL -
QUE LAS IMPORTACIONES TIENDEN A CRECER MAS RAPIDAMENTE QUE
EL INGRESO NACIONAL Y LAS EXPORTACIONES MAS LENTAMENTE, COMO
CONSECUENCIA DEL PASO DE UNA ECONOMIA POCO DESARROLLADA - -
HACIA FORMAS SUPERIORES DE EVOLUCION" 1/, ESTE FENOMENO ES
EXCLUSIVO DE PAISES SUBDESARROLLADOS,

EL PRIMER DETERMINANTE OBEDECE TANTO A LA LEY DE ENGEL COMO
A QUE LA SUSTITUCION DE IMPORTACIONES POR BIENES NACIONALES
NO ES INMEDIATA, LA LEY DE ENGEL ESTABLECE QUE CONFORME AY
MENTA EL NIVEL DE VIDA §E VAN CREANDO NUEVAS NECESIDADES --
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QUE SUPERAN EN PROPORCION AL INGRESO, POR TANTO, AUMENTAN
LAS IMPORTACIONES, POR OTRO LADO, LA OFERTA INTERNA DE ~
ARTICULOS SUSTITUTOS DE LAS IMPORTACIGNES ES MUY INELASTL
CA EN‘EL CORTO PLAZO. LAS RAZONES DE LA INELASTICIDAD RA
DICAN EM TRES FACTORES. PRIMERO, PARA QUE EXISTA LA SUS-
TITUCION EL MERCADO INTERNO DEBE SER LO SUFICIENTEMENTE -
AMPL IO PARA HACER COSTEABLE LA PRODUCCIGN INTERNA. SEGUN
DO, SUPONIENDO QUE EXISTA ESTE MERCADO, SE REQUIERE DE IN
VERSIOHES FIJAS Y DE MAQUITIARIA IMPORTADA, TERCERO, SUPQ
NIENDO QUE EL PRODUCTO ES YA FABRICADO AL INTERIOR DEL --
PATS, EL CAMBIO DE CONSUMIDORES HACIA LOS HUEVOS PRODUC--
TOS TOMARA CIERTO TIEMPO.

EL SEGUNDO DETERMINANTE, ESTO ES, EL CRECIMIENTO DEL IN--
GRESO NACIONAL. SUPERIOR A LAS EXPORTACIONES, ENFRENTA SU
MAS SERIO OBSTACULO EN LA FALTA DE DESARROLLO DE LA INDUS
TRIA NACIONAL QUE PERMITA PASAR DE EXPORTACIONES DE MATE-
RIAS PRIMAS A MAHUFACTURAS, [LSTA CARENCIA SE VE DIFICUL-
TADA, TANTO POR LA COMPETEMCIA EM LOS MERCADOS MUNDIALES
(INDIVIDUALMEMTE LOS PAISES DESARROLLADOS CUENTAN CON LA
VENTAJA DE "TEMPRANO COMIENZO"), COMO POR EL GRADUAL DETE
RIORO EN LA RELACION DE INTERCAMBIO ENTRE MANUFACTURAS LI
GERAS Y BIENES DE CAPITAL,

PARA LOS ESTRUCTURALISTAS, EL DESEQUILIBRIO NO ES UN PRO--
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BLEMA CICLICO, AUNQUE SE PUEDE VER AFECTADO POR EL MISMO,
EN EL SECTOR EXTERNO UN AUGE TIENDE A DESEQUILIBRAR MAS -
QUE UNA DEPRESION, DURANTE EL AUGE, QUE SUPONE UNA INVER
SION SUPERIOR AL AHORRO, SE GENERARA UN EXCESO DE IMPORTA
CIONES QUE PROVOCARA UMA DISMINUCIGN DE RESERVAS, LO CON
TRARIO ACONTECERA EN UNA DEPRESION, EL AHORRO SUPERARIA A
LA INVERSION, DECAER[AN LAS IMPORTACIONES Y CREARIA UN --
SALDO FAVORABLE EN LAS RESERVAS, )

UNA DE LAS DIFERENCIAS FUNDAMENTALES ENTRE ESTRUCTURALIS-
TAS Y MONETARISTAS RADICA EN LA CONCEPCION DEL DESEQUILI-
BRIO. PARA LOS MONETARISTAS ES UN FENOMENO COYUNTURAL, -
CREADO POR PERTURBACIONES EN EL MERCADO, Y LOS MECANISMOS
DE AJUSTE SON AUTOMATICOS., EN CAMBIO, LOS ESTRUCTURALIS-
TAS LO CONSIDERAN UN FENOMENO INHERENTE AL CRECIMIENTO --
ECONOMICO, POR ENDE NO ES COYUNTURAL NI CREADO POR PERTUR
BACIONES DEL MERCADO, Y LOS MECANISMOS DE AJUSTE SON EJE-
CUTADOS POR EL ESTADO FUNDAMENTALMENTE. EN PALABRAS DE -
NOYOLA “SI EL DESEQUILIBRIO EXTERNO FUNCIONARA EN REALI--
DAD DE ACUERDO CON LOS PRINCIPIOS DE LA MAS PURA LOGICA
MARSHALIANA, NO EXISTIRTA EL DESEQUILIBRIO DE DESARROLLO,
0 MEJOR DICHO, SE FINANCIARIA AUTOMATICAMENTE", 2/

JUAN NOYOLA AFIRMA QUE EXISTEN DOS TIPOS DE SOLUCIONES PQ
SIBLES AL DESEQUILIBRIO DE FOMENTO: LAS PRIMERAS INFLUYEN



DIRECTAMENTE EN LOS DETERMINANTES DEL DESEQUILIBRIO, UNA
CONSISTE EN CAMBIAR LA ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES, -
MANTENTENDOLA- EN UM MONTO EQUIVALENTE AL DE LAS EXPORTA--
CIONES, POR CAMBIO DF ESTRUCTURA SE ENTIENDE EL INCENTI-
VO A BIENES DE CAPITAL Y EL DESALIENTO A LOS BIENES DE --
CONSUMO MO ESENCIALES, OTRA £S5 FOMENTAR LA SUSTITUCION -
DE PRODUCTOS HACIOHALES POR EXTRANJEROS,

EL OTRO TLPO DE RESPUESTAS AL DESEQUILIBRIO COMPRENDE - -
TRES SOLUCIONES, LA PRIMERA ES EL FINANCIAMIENTO EXTERNO,
ESTO ES, ENDEUDAMIENTO E INVERSIOM EXTRAMJERA, EN LA EPQ
CA DE NOYOLA LA INVERSION ERA DE MAYOR MONTO QUE LOS CRE-
DITOS EXTERNOS, SIN EMBARGO, LA INVERSION ACARREA UN IN-
CONVENIEMTE: ACENTUA LA ESPECIALIZACION GEOGRAFICA DE LOS
PATSES SUBDESARROLLADOS, Es DECIR, TIENDE A HACER QUE SE
ESPECIALICEN EN UNOS CUANTOS PRODUCTOS, CON ELLO, LOS ==
PAISES SE HACEN SENSIBLES A LAS FLUCTUACIONES CICLICAS.

LA SEGUNDA SON LAS DEVALUACIOMES, AUNQUE ELLAS NO SOM EN
REALIDAD UNA SOLUCION, SINO UN RESULTADO INEVITABLE DEL -
DESEQUILIBRIO, LAS DEVALUACIONES RESUELVEN EL DESEQUILI-
BRIO, PERO SOLO TEMPORALMENTE, NO OBSTANTE, ES UNA SOLU-
CION DEFECTUOSA POR SER UNA MEDIDA 1MPUESTA POR LAS CIR-~
CUNSTANCIAS, Y POR TANTO NO PLANEADA, Y HACE BAJAR EL NI-
VEL DE CONSUMO E INVERSION, ESTO ES, ACARREAN UNA PERDIDA
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DEL INGRESO REAL,

LA OLTIMA SOLUCION ES EL FOMENTO AL AHORRO NACIONAL. ESTO
PUEDE LOGRARSE A TRAVES DE IMPUESTOS ELEVADOS AL CONSUMO -
SUNTUARIO Y BEBIDAS ALCOHOLICAS, Y EL USO PROGRESIVO DEL -
AHORRO FORZADO, BASADO EN LOS IMPUESTOS, NOYOLA AFIRMA QUE
"EL SISTEMA IMPOSITIVO MEXICANO ES MUY POCO PROGRESIVO". 3/
SE PODRIA OBJETAR QUE LOS BAJOS IMPUESTOS ALIENTAN LA IN~-
VERSION, SIN EMBARGO, LOS IMPUESTOS CONSTITUYEN UN ELE- -
MENTO SECUNDARIO EM LA DECISION DEL INVERSIOMISTA. ES DE
MAYOR RELEVANCIA LA TASA DE INTERES Y LA PEQUENEZ DEL MER-
CADO, EL AHORRO INTERMO EMFRENTA DIVERSOS OBSTACULOS, UNO
DE ELLOS ES LA FUGA DE CAPITAL,

ESTAS SOM, EN ESENCIA, LAS TESIS FUNDAMENTALES DE MNOYOLA,-
EN ELLAS SE EXPRESAN LOS PRINCIPIOS FUNDAMENTALES DE LA ES
CUELA ESTRUCTURALISTA,

3 Los PROGRAMAS DE AJUSTE DEL Flil
A, ENFOQUE TEGRICO

Los PRINCIP10S DE CONDICIONALIDAD DEL Ffil, ES DECIR, LA --
SERIE DE POSTULADOS EN QUE SE BASA PARA LA ADOPCION DE PO-
LITICAS DE AJUSTE RESULTAN DE UN ENFOQUE ECLECTICO DE LA -
BALANZA DE PAGOS.LOS FUNDAMENTOS TEORICOS DE LOS PROGRAMAS



DE AJUSTE DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL PROVIENEN PRIN
CIPALMENTE DEL ENFOQUE MONETARIO Y DEL ENFOQUE DE ABSOR- -
CION DE LA BALANZA DE PAGOS,

EL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS POSTULA QUE --
LOS DESEQUILIBRIOS EXTERNOS SOM BASICAMENTE FENOMENOS MOME
TARIOS, CoN ESTO CENTRA SU ATENCIGN SOBRE LA BALANZA DE -
CAPITALES, YA QUE LA DE CUENTA CORRIENTE REFLEJA MOVIMIEN-
TOS DE BIENES Y SERVICIOS Y MO DE CAPITAL, Y ESENCIALMENTE
EN LAS RESERVAS INTERNACIONALES., AGREGANDO QUE LOS MOVI-

MIENTOS DE DICHAS RESERVAS SON EL PRIMCIPAL INDICADOR DE

I

LOS DIVERSOS CAMBIOS QUE SE DEN EN LA BALANZA DE PAGOS.

ENFATIZA SU ANALISIS EN EL STOCK MONETARIO POR UNA DOBLE
RAZON, EN PRIMER LUGAR POR TENER UN EFECTO SOBRE LOS PRE--
CI0S, ANTE EL CUAL SE BASA LA YA CONOCIDA ECUACION QUE ES-
TABLECE QUE LA MASA MONETARIA MULTIPLICADA POR SU VELOCI--
DAD ES IGUAL A LOS PRECIOS POR EL INGRESO NACIONAL (MV=PY),
EN SEGUNDO LUGAR, PORQUE LAS.RESERVAS FORMAN PARTE DEL - -
STOCK MONETARIO, PARA EFECTOS DE ESTE ENFOQUE TEORICO, PQ
DEMOS ESTABLECER QUE LA OFERTA MOMETARIA PUEDE DIVIDIRSE -
EN BILLETES Y MONEDAS EN PODER DE INSTITUCIONES CREDITI~ -
CIAS, ADEMAS DE LOS DEPGSITOS BANCARIOS, ESTO SE ESTABLE-
CE EN LA SIGUIENTE ECUACION: ‘

H=B+[1+D (1)
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AHORA BIEN, LOS ACTIVOS DE UN BANCO, ES DECIR LOS DEPOSI-
T0s (D), SE PUEDEN CLASIFICAR EN CREDITO DISPONIBLE (CD),
0 SEA EMPRESTITOS DEL BANCO, O RESERVAS (R), DE ACUERDO A
LA ECUACION DOS:

D=0CD+R (2)

UN BANCO SOLO TIENE DOS ALTERNATIVAS CON SUS ACTIVOS, O -
LOS PRESTA (CD) o Los GUARDA (R). MEDIANTE ESTA ECUA- --
CION QUEDA CLARA LA RELACION EXISTENTE ENTRE STOCK MONETA
RIO Y RESERVAS, CABE ACLARAR QUE LAS RESERVAS PUEDEN --
SER INTERNAS O EXTERNAS, LAS CUALES VENDRIAM A CONSTITUIR
LAS RESERVAS INTERNACIOMALES, ANTE UMOS DEPOSITOS DADOS,
LA ONICA FORMA DE INCREMENTAR LAS RESERVAS ES DISMINUYEN-
DO EL CREDITO DISPONIBLE,

EL. ENFOQUE MONETARIO ESTABLECE QUE LOS DESEQUILIBRIOS EX-
TERNOS TIENEN MECANISMOS DE AUTOCORRECCION, AUNQUE SE PUE
DEN ESTABLECER POLITICAS PARA ACELERAR EL PROCESO DE AJUS
TE.

ENTRE ESTAS POLITICAS, LA DEVALUACION Y EL CONTROL DE CRE-
DITO DISPONIBLE JUEGAN UN PAPEL CENTRAL, LA PRIMERA POR -
PERMITIR INCREMENTAR EL MONTO DE RESERVAS INTERNACIONALES.
LA SEGUNDA PORQUE AL RESTRINGIR EL CREDITO DISPONIBLE PER-
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MITE QUE LAS RESERVAS INTERNACIONALES AUMENTEN, COMO SE --
DESPRENDE DE LA ECUACION DoS,

PARA LLOGRARLO SE RECURRE FUNDAMENTALMENTE AL ALZA DE LAS TA
SAS DE INTERES QUE PERMITEN ELEVAR LA CAPTACION DEL SISTEMA
FINANCIERO Y DISMINUIR EL CREDITO DISPOilIBLE, DADO LO ONE-~
ROSO DEL MISMO.

POR SU PARTE, EL ENFOQUE ABSORCIGN POSTULA QUE LOS CAMBIOS
EN LA BALANZA DE PAGOS ESTAN INTIMAMENTE VINCULADOS A LA PO
LITICA ECONOMICA IHTERNA O EN EL CASO DE LA BALANZA DE CUEN
TA CORRIENTE (BCC) ES IGUAL LA DIFERENCIA ENTRE EL INGRESO
NACIONAL Y GASTO NACIONAL, EXPRESANDO EN TERMINOS DE UNA --
ECUACION SE TIENE:

BCC=X-M=Y-A (3)

EN DONDE X SON LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS, M-
LAS IMPORTACIONES, Y EL INGRESO NACIOWAL Y A EL GASTO NACIQ
NAL. LA DIFERENCIA ENTRE EL INGRESO Y GASTO RADICA EN QUE
EL PRIMERC ESTA CONSTITUIDO POR EL AHORRO (S) Y EL SEGUNDO
POR LA INVERSION (1), DE TAL MANERA QUE OTRA FORMA DE EXPRE
SAR LA ECUACION SERTA:

BCC=X-MN=S-1 (H)

¢

DE ESTA FORMA, LAS POLITICAS DE CORRECCION DE LA BALANZA DE
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CUENTA CORRIENTE TAMBIEN IMPLICAN CAMBIOS ENTRE AHORRO E IN
VERSION.

S1 EXISTE UN DEFICIT DE CUENTA CORRIENTE (MPX), PARA CORRE-
GIRLO SE DEBE INCREMENTAR EL INGRESO NACIONAL,SIN QUE EL --
GASTO NACIONAL AUMENTE, ESTO SE DEMOMINA COMO POLITICA DE
CAMBIO EN EL RUBRO DE IMPORTACION Y TODO TIPO DE MEDIDAS PA
RA INCREMENTAR EXPORTACIONES Y REDUCIR I1MPORTACIONES SON --
EJEMPLOS DE POLITICAS DE CAMBIO DE GASTO, OTRA FORMA DE CO
RREGIR EL DEFICIT DE LA BALANZA DE PAGOS ES REDUCIR LA IN--
VERSION, QUE TENDRA EFECTO SI NO VA ACOMPARADA POR UNA CAI-
DA 1GUALMENTE PROPORCIONAL EN EL AHORRO, PARA LD CUAL SE IM
PLEMENTA UNA POLITICA DE REDUCCION DEL GASTO, ENTRE AMBAS
POLITICAS NO EXISTE CONTRADICCION E INCLUSO PUEDEN COMPLE-~
MENTARSE;A.P. THIRWALL AFIRMA: "LAS POLITICAS DE REDUCCION
DEL GASTO EN COMBINACION COM LAS POLITICAS DE CAMBIO DE GAS
TO EN EL PLENO EMPLEO TIENE QUE REDUCIR EL GASTO EN BIENES
COMERCIABLES COM EL EXTERIOR, DE OTRA FORMA EL CAMBIO DE --
GASTO NO TENDRIA EXITO". L/

BASADO EN LAS TEORTAS ANTERIORMENTE EXPUESTAS, EL FONDO Mo-
NETARIO INTERNACIONAL EN SUS PROGRAMAS DE AJUSTE BUSCA REDU
CIR LA INFLACION, EL DEFICIT FISCAL Y EL USO DEL CREDITO EX
TERNO. PARA CONSEGUIRLO ESTABLECE UNA SERIE DE MEDIDAS PRE
SENTES EN PRACTICAMENTE TODOS LOS PROGRAMAS DE AJUSTE DE ~--
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Los OLTIMOS ANOS. COM LA DEVALUACION DE LA MOMEDA, SE BUS
CA INCREMENTAR LAS RESERVAS Y REDUCIR EL USO DEL CREDITO -
EXTERNO, EN VIRTUD DEL DESALIENTO A LAS IMPORTACIONES Y EL
FOMENTO DE LAS EXPORTACIOMES, DEBIDO A LA VARIACION EN LOS
PRECIOS RELATIVOS EM FAVOR DE LAS MERCANCTAS NACIONALES --
QUE RESULTA DEL CAMBIO DE PARIDAD,

CON EL AUMENTO DE PRECIOS Y SERVICIOS DEL SECTOR PUBLICO -
QUE RECOMIENDAN, SE BUSCA AUMENTAR LOS INGRESOS DEL SECTOR
PUBLICO., ESTO SE COMPLEMENTA A TRAVES DE LA REDUCCION DEL
GASTO POBLICN, FUMDAMENTALMENTE EN SUBSIDIOS, SUELDOS Y SA
LARIOS, VENTA DE EMPRESAS DEL SECTOR PUBLICO, ETC, CON ES-
TAS POLITICAS SE PRETENDE REDUCIR EL DEFICIT FINANCIERO GU
BERNAMENTAL, PARA CONTROLAR LAS PRESIONES IMNFLACIONARIAS,

EL AUMENTO DEL AHORRO Y LA REDUCCION DE LA INVERSION PRIVA
DA SE CONSIGUEM POR MEDIO DEL AUHENTO DE LA TASA DE INTE--
RES QUE INCENTIVA AL AHORRO POR SER DICHA TASA EL PREC!O -
QUE SE PAGA POR RENUNCIAR A LA LIQUIDEZ Y DESALIENTA A LOS
INVERS IONISTAS, PORQUE LA TASA DE INTERES ES EL COSTO DE -
DINERO.

ESTAS POLITICAS ESTAN INSPIRADAS EN EL ENFOQUE MONETARISTA
DE LA BALANZA DE PAGOS. UNA MEDIDA ADICIONAL PARA REDUCIR
LA INFLACIGN ES EVITAR LA CARRERA DE PRECIOS-SALARIOS A,--
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TRAVES DEL CONTROL DE ESTOS ULTIMOS. ADICIONALMENTE LA RE-
DUCCION EN EL DEFICIT FISCAL TENDERA A HACER QUE LOS PRE- -

C10S BAJEN DE NIVEL, AL FINANCIAR DICHO DEFICIT CON CREDITO

INTERNO, MAS QUE CON LA CREACION DE DINERO.

LAS ANTERIORES MEDIDAS OCASIONAN UN BAJO CRECIMIENTO ECONO-
MIcO, EN PRIMER LUGAR,EL CONSUMO PRIVADO DIFICILMENTE SE -
PUEDE EXPANDIR,DADA LA BAJA EN LOS SALARIOS REALES., EN SE-
GUNDO LUGAR, LA INVERSION PRIVADA SE CONTRAE POR LAS ALTAS
TASAS DE INTERES QUE HACEN AL CREDITO ONEROSO, EN TERCER -
LUGAR, EL GASTO PUBLICO AL CONTRAERSE DESINCENTIVA EL INGRE
SO NACIONAL,

B, FUNCIONAMIENTO DEL FMI

EN LA CONFERENCIA DE BRETTON-HoODS SE ESTABLECIO LA NECESI-
DAD DE EQUILIBRAR LAS BALANZAS DE PAGO DEFICITARIAS DE LOS
PAISES CON PROBLEMAS CRONICOS, MEDIANTE LA APLICACION DE ME
DIDAS DE POLITICA ECONOMICA, PARA ELLO SE CREQ EL 27 DE DL
CIEMBRE DE 1945 EL FoNDO MONETARIO INTERNACIONAL,

DESDE SUS INICIOS SE PRECISO QUE LA VOTACION DE CADA PATS -~
IBA A ESTAR EN FUNCION DE SUS CUOTAS, LO QUE PERMITIA EL DQ
MINIO DE LAS NACIONES INDUSTRIALIZADAS EN LA TOMA DE DECI--
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SIONES., EL MAYOR PORCENTAJE HA CORRESPONDIDO A ESTADOS UNL
DOS, QUE SI BIEN HA DECLINADO, AL PASAR DE CERCA DEL L40Z --
DEL TOTAL EN 1946, A UN 23% EN LA ACTUALIDAD, SIGUE CONSER-
VANDO LA MAYOR CUOTA. 3/

A ESTE PAIS CORRESPONDE,JUNTO CON LOS CUATRO MIEMBROS CON -
MAYOR PODER DE VOTO, EM LO QUE SE HA DADO A LLAMAR GRUPO DE
LOS CINCO, NOMBRAR AL DIRECTOR EJECUTIVO., ESTE GRUPO ESTA
FORMADO POR ESTADOS UNIDOS, GRAN BRETARA, FRANCIA, ALEMANIA
OCCIDENTAL Y JAPON,

Los PAISES MIEMBROS DEL FMI HAN IDO EN CONSTANTE AUMENTO, -
PRACTICAMENTE TODAS LAS MACIONES SUBDESARROLLADAS FORMAN --
PARTE DE EL, PARA 1983 EL NUMERO DE MIEMBROS ASCENDIA A --
146 PATSES, INCLUYENDO A ALGUNOS DEL AREA SOCIALISTA COMO -
CHINA Y VIETNAM,

EL FMI DIFIERE DE UN BANCO COMERCIAL INTERNACIONAL EN QUE -
SU PRINCIPAL FUHCION NO ES EL OTORGAMIENTO DE CREDITO, SINO
EL ESTABLECIMIENTO DE POLITICAS DE CADA PAlS MIEMBRO DE -~ -
ACUERDO A PRINCIP10S CLARAMENTE ESTABLECIDOS Y A METAS CON-
CRETAS, O INCLUSO CUANTITATIVAMENTE, LO PRIMERO SE CONOCE
COMO CIRTERIO DE CONDICIONALIDAD Y LO SEGUNDO COMO CRITERIO
DE EJECUCION,
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JOSEPH GOLD ESTABLECE QUE SON CUATRO LAS PRINCIPALES CA- -
RACTERISTICAS DEL CRITERIO DE CONDICIONALIDAD. PRIMERA, PA
RA USAR LOS RECURSOS DEL FIMI EN EL PATS MIEMBRO “DEBE ES--
TAR PREPARADO” PARA UTILIZAR POLITICAS DE AJUSTE EN SU BA-
LANZA. SEGUNDA, LAS POLITICAS DEBEN SER CONSISTENTES EN --
LOS PROPOSITOS DEL FMI. POR EJEMPLO ",,.LAS POLITICAS TIE
NEN QUE POSIBILITAR A LOS MIEMBROS A EVITAR LA INTRODUC- -
CION DE RESTRICCIONES COMERCIALES Y DE CAPITAL EN LA BALAN
ZA DE PAGOS E INCLUSO ELIMIMARLAS", LAS RESTRICCIONES - -
TIENDEN A INTENSIFICAR Y NO CORREGIR DISTORSIONES QUE DAN
ORIGEN A LA NECESIDAD DE AJUSTES, Y PUEDEN SER DAFRINAS A -
OTROS MIEMBROS, TERCERA, LAS POLITICAS DEBEN DE RESOLVER -
LOS PROBLEMAS DE LOS PAISES MIEMBROS E£N UN PER[ODO “MODERA
DO DE TIEMPO"” . Y CUARTA, LAS POLITICAS TIENEN QUE BUSCAR
EL AUMENTO DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DE LOS PA[SES -
MIEMBROS BAJO TRATAMIENTO, CON ELLO SE REALIZAN COMPRAS DE
SU MONEDA EN EL FII DE ACUERDO CON EL PRINCIPIO DE QUE SU
USO DEBE SER TEMPORAL, &/

LA DOCTRINA DE CONDICIOHALIDAD ESTABLECE LOS LINEAMIENTOS -
DEL PROGRAMA DE AJUSTE A NIVEL GENERAL., SU FORMULACION PRE
CISA SE DA BAJO EL CRITERIO DE EJECUCION, Y VARIA DE ACUER-
DO A LOS "DESAJUSTES” DE CADA PAIS MIEMBRO Y A LA DURACION

DE L.OS PROGRAMAS DE AJUSTE, DE ESTA FORMA, MIENTRAS QUE EL
PRINCIPIO DE CONDICIONALIDAD ES EL MISMO PARA TODOS LOS ~ -
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PATSES, EL CRITERIO DE EJECUCION VARTA SEGON EL CASO,

EL. AMBITO DE CRITERIO DE EJECUCION SE EXTIENDE TANTO A LAS
VARIABLES MACROECONOMICAS, COMO A TODAS AQUELLAS NECESARIAS
PARA IMPLEMENTAR “PREVISIONES ESPECIFICAS" , LO QUE PUEDE -
SUCEDER EN CASOS EXCEPCIONALES,

ES DIFICIL ESTABLECER UNA REGLA PARA TODOS LOS CRITERIOS DE
EJECUCION, SIN EMBARGO, EXISTEN ALGUNAS QUE CASI SIEMPRE —-
SON USADAS, COMO!

A) EL ESTABLECIMIENTO DE UN TOPE A LA EXPANSION DE CREDITO
DEL BANCO CENTRAL., ACOMPARADO CASI SIEMPRE POR UN TOPE A
LA EXPANSION DEL CREDITO DESTINADC AL SECTOR PUBLICO,

B) LA REDUCCION, DE ACUERDO A UN CALENDARIO ESTABLECIDO, DE
LAS RESTRICCIONES EN LAS IMPORTACIONES,

c} S1 EXISTEN PROBLEMAS CON EL SERVICIO DE LA DEUDA, LIMI-
TAR EL MONTO DE NUEVOS CREDITOS,

D) SI LA PARIDAD CAMBIARIA NO ES CONSISTENTE CON LAS CONDI-
CIONES ECONDMICAS, EXIGIR UN MINIMO DE RESERVAS INTERNA-
CIONALES PARA RESTRINGIR EL USO DEL BANCO CENTRAL COMO -
REGULADOR DE LA PARIDAD,

A ESTOS OBJETIVOS SE PODRIAN AGREGAR OTROS, QUE PRACTICAMEN
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TE NO SE MENCIONAN EN LOS ESTUDIOS DEL FMI, Y CUYA UTILIZA-
CIGN HA SIDO FRECUENTE EN LOS PROGRAMAS DE AJUSTE ESTABLECL
DOS A PARTIR DEL DECENIO DE LOS OCHENTAS:

E) EL INCREMENTO EN LOS PRECIOS DE BIENES Y SERVICIOS DEL =~
SECTOR PUBLICO, CUYO OBJETIVO ES INCREMENTAR LOS INGRE--
SOS GUBERNAMENTALES COMO UNO DE LOS MECANISMOS DE REDU--
CIR EL DEFICIT FISCAL,

F) TOPE A LOS SALARIOS, PARA REDUCIR LA DEMANDA AGREGADA, Y
POR ENDE LAS PRESIONES INFLACIONARIAS,

6) LA REDUCCION DEL GASTO PUBLICO, FUNDAMENTALMENTE DEL QUE
ESTA BAJO CONTROL DE LA PoLITIcA EcOnNOMICA (EDUCACION, -
INFRAESTRUCTURA, BUROCRACIA, ETC.)

LA APLICACION DE LAS CLAUSULAS DE CONDICIONALIDAD Y DEL - -
PRINCIPIO DE EJECUCION TIENEN COMO PUNTO DE PARTIDA LA CAR-
TA DE INTENCION, EN ELLA EL PA[S MIEMBRO ESTABLECE LAS CA-
RACTERISTICAS QUE CONTENDRA SU PROGRAMA DE AJUSTE, GEMERAL
MENTE ES ELABORADA POR EL MINISTRO DE FINANZAS Y DIRIGIDA -
AL DIRECTOR EJECUTIVO DEL FMI. ADEMAS EN LA CARTA DE INTEN
CION SE REALIZA UN ANALISIS SOBRE LA EVOLUCION DE LA ECONO-
MIA DEL PATS MIEMBRO, EN LAS VARIABLES MACROECONOMICAS MAS

RELEVANTES PARA EL FMI: PRECIOS, DEFiCIT FISCAL, PRODUCCION,
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CION HA SIDO FRECUENTE EM LOS PROGRAMAS DE AJUSTE ESTABLECL
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RACTER{STICAS QUE CONTENDRA SU PROGRAMA DE AJUSTE., GENERAL
MENTE ES ELABORADA POR EL MINISTRO DE FINANZAS Y DIRIGIDA -
AL DIRECTOR EJECUTIVO DEL FMI. ADEMAS EN LA CARTA DE INTEN
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CREDITO, RESERVAS INTERNACIONALES, BALANZA COMERCIAL, PARI-
DAD CAMBIARIA, ETC,

LA CARTA DE INTENCION ES SUSCRITA COMO PASO PREVIO AL OTOR-
GAMIENTO DE UN PRESTAMO DEL FMI., LOS GRANDES BANCOS COMER-
CIALES CUENTAN COl MAYORES RECURS0S MONETARIOS QUE EL FONDO,
PERO EN COMTRAPARTE MO CUENTAN COM LAS FACULTADES PARA IN--
TERVENIR EN LA ELABORACION DE LA POLITICA EcOMGMICA DE CADA
PATS, UN PAlS MIEMBRO RECURRE AL FIII CUANDO ENFRENTA PRO--
BLEMAS DE LIQUIDEZ QUE HACEN HECESARIA LA APLICACION DE UN
PROGRAMA DE AJUSTE PARA QUE DISMINUYA SU NECESIDAD DE CREDL
TO EXTERNO. SU PUESTA EN PRACTICA COMCEDE AL PATS MIEMBRO
PRESTIGIO ANTE LA BANCA INTERWACIOMAL, Y CONTRIBUYE A QUE -
SE PUEDA RECURRIR AL OTORGAMIENTO DE NUEVOS CREDITOS,

CON LA APARICION DEL FENOMENO DE ESTANFLACION (BAJO CRECI--
MIENTO ECONOMICO COM IMFLACION) Y ANTE LA GRAVEDAD DE LA --
CRISIS MUNDIAL, LA DURACION DE LOS PROGRAMAS DE AJUSTE, POR
LO GENERAL DE UM ANO, EMPIEZA A MOSTRARSE COMO INSUFICIENTE,
SE HACE NECESARIO IMPLEMENTAR METAS ESPECIFICAS HASTA CON -
DOS O TRES AMOS DE DURACIOM, POR ELLO, EN 1975 LOS LLAMADOS
PRESTAMOS DE FACILIDAD AMPLIADA HACEN SU APARICION., A DIFE-
RENCIA DEL PRESTAMO STAND-BY QUE ERA PRACTICAMENTE EL UNICO
TIPO DE CREDITO OTORGADO POR EL FIMI, NO SOLO DEFINE EN CUAN
TO TIEMPO, SINO QUE LOS CRITERIOS DE EJECUCION SON MAS R1--
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GUROSOS Y ESPECTFICOS. LOS PAISES QUE HAN UTILI1ZADO LOS --
PRESTAMOS DE FACILIDAD AMPLIADA HAN SIDO AQUELLOS QUE PADE-
CEN MAYORES PROBLEMAS DE L1QUIDEZ, Y EN DONDE EL SERVICIO -
DE LA DEUDA EXTERNA RESPECTO A LAS EXPORTACIONES ES CONSIDE
RABLEMENTE ELEVADO, LOS PATSES SUBDESARROLLADOS MAS ENDEU-
DADOS, POR TANTO, HAN RECURRIDO A ESTE TIPO DE PRESTAMOS: -
MEX1CO, ARGENTINA Y FILIPINAS, ENTRE OTROS, UNA EXCEPCION
ES BRASIL, QUE HA CANCELADO EN FORMA SUCESIVA ACUERDOS CON
EL FMI DESDE 1980, FUERA DE ESTE PAIS, EL USO DE PRESTAMOS
DE FACILIDAD AMPLIADO HASTA 1985 ASCENDIA A CERCA DE 33 - -
ACUERDOS, ALGUNOS DE ELLOS APLICADOS HASTA DOS VECES EN UN
PATS. POR EJEMPLO, MEXICO FIRMG DOS ACUERDOS, UNO PARA EL
PERTODO 1977-1970 v OTRO PARA EL DE 1983-1985. 7/
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I1 EVOLUCIOH DE LA ECOHOMIA MEXICANA
1. 1957-1970C: EL DESARROLLO ESTABILIZADOR

EL LLAMADO DESARROLLO ESTABILIZADOR COMPRENDIG EL PER{ODO
QUE VA DE 1957 A 1970, SuS PRINCIPALES CARACTERISTICAS --
SON UN CRECIMIENTO ECONOMICO ESTABLE Y VIGOROSO, CON UNA -
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO DEL PIB REAL DE 6,2%, -
CON ESTABILIDAD DE PRECIOS, PUES LA INFLACIGN NO LLEGO A -
REBASAR EL 3,5 PROMEDIO AMUAL, Y SIN DEVALUACIONES,

EL CRECIMIENTO SIN INFLACION, CARACTERISTICA ESENCIAL DEL
DESARROLLO ESTABILIZADOR, PERMITIO AVANCES SUSTANCIALES EN
LA INDUSTRIALIZACION DEL PA[S, AL AMPLIAR EL NUMERO DE CA-
RRETERAS, ELECTRIFICAR A DIVERSAS REGIONES, AMPLIAR LA GA-
MA DE BIENES DE CONSUMO DURADEROS Y NO DURADEROS Y AUMEN--
TAR LA PRODUCCION INDUSTRIAL. LA INDUSTRIALIZACION INICIA
DA CON ALEMAN  ALCANZA UNA NUEVA ETAPA BAJO EL PERTODO DEL
DESARROLLO ESTABILIZADOR, YA QUE EXICO DEJA DE SER UN - -
PAIS FUNDAMENTALMENTE AGRICOLA.,

EL CONTEXTO INTERNACIOMAL FUE UN FACTOR IMPRESCINDIBLE DU--
RANTE EL PERIODO 1957-1970 PARA QUE LA ECOMNOMIA MEXICANA -
ALCANZARA LA TRIPLE ESTABILIDAD QUE SE MENCIONG ARRIBA: --
PRODUCCIGN, PRECIOS Y MONEDA NACIONAL. EN EFECTO, LA ECO-
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NOMTA INTERNACIONAL GOZO DURANTE ESTOS AfOS DE LAS PRINCI-
PALES CARACTERISTICAS DEL DESARROLLO ESTABILIZADOR. TANTO
L0S PATSES LATINOAMERICANOS COMO LOS DESARROLLADOS MOSTRA-
RON ENTRE 1957 v 1970 UNA TASA ANUAL PROMEDIO DE CRECIMIEN
TO SUPERIOR AL 4%, LA INFLACIGN ERA UN FENGMENO RELATIVA-
MENTE DESCONOCIDO, LA HIPERINFLACION NO PASABA DE SER UNA
PREOCUPACION TEOGRICA, CUYA EXPERIENCIA HABIA QUEDADO EN LA
SEGUNDA GUERRA MUNDIAL, EN LA ALEMANIA, DEBIDO A LA ESTA-
BILIDAD DE PRECIOS, LOS PATSES LATIMOAMERICANOS PRACTICA--
MENTE NO EXPERIMENTARON DEVALUACIONES,

EN MEXICO, LA PRODUCCIOM INDUSTRIAL SE COMVIRTID EN LA AC-
TIVIDAD ECONOMICA MAS IMPORTANTE, COM UN CRECIMIENTO DEL -
20% ANUAL PROMEDIO, LA AGRICULTURA CRECIO A TASAS MENORES,
ALCANZANDO UN PROMEDIO ANUAL DE 3,55, ESTA ACTIVIDAD PRI-
MARIA, ADEMAS DE SATISFACER LA DEMANDA DE MATERIAS PRIMAS

Y ALIMENTOS A BAJOS PRECIOS PARA EL MERCADO INTERNO, OBTU-
VO DIVISAS GRACIAS A LA EXPORTACIGN DE PRODUCTOS AGRICOLAS.
DESTACARON EL MATZ, EL ALGODON, EL AZOCAR Y LAS LEGUMBRES.

DURANTE EL PERIODO BAJO ANALISIS, LOS PRECIOS MOSTRARON --
UNA TASA DE CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO DE 3.5%., LOS BAJOS

PRECIOS SE EXPLICAN POR VARIOS FACTORES., EL DEFICIT FIS--
CAL FUE PRACTICAMENTE ESTABLE Y EL ESTADO NO AUMENTO LOS -
PRECIOS DE LOS BIENES Y SERVICIOS DEL SECTOR PUBLICO, ADI-
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CIONALMENTE, LA DEVALUACIOM NO ALIMENTO A LA INFLACION, YA
QUE NUNCA EXISTIO, EL CRECIMIENTO DE LOS AGREGADOS MONETA
RIOS FUE PRACTICAMENTE ESTABLE. LOS BILLETES Y MOMEDAS EN
PODER DEL PUBLICO, (M;), OBSERVARON UNA TASA DE CRECIMIEN-
TO ANUAL DE 117, Qué NO EXPERIMENTG VARIACIONES BRUSCAS DE
UN ANO A OTRO.,

LA PARIDAD DE LA MOMEDA SE MANTUVO EN 12,5 PESOS POR DOLAR
DURANTE TODO EL PERTODC DEL DESARROLLO ESTABILIZADOR, ESTE
FENOMENO SE EXPLICO PORQUE LA EVOLUCIOGN DE LOS PRECIOS EN
MEx1co v EUA FUE PRACTICAMENTE LA MISMA, EN EL PRIMER CASO
EL. PROMEDIO ANUAL DEL [NDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR FUE
DE 3.5% Y EN EL SEGUNDO 2,6%, LAS RESERVAS INTERNACIONA--
LES, BUEN INDICADOR DE LAS EXPECTATIVAS DE LA PARIDAD CAM-
BIARIA, NO TUVO ALTERACIONES DE IMPORTANCIA. SU UTILIZA--
CIO6N NO REBASO 1.0S 100 MILLONES DE DOLARES, CON LA EXCEP--
cl1ON DE 1963,

EN LO RELATIVO A FINANZAS, EL GASTO SE DESTINO MAYORITA- -
RIAMENTE A LA INVERSIGN PUBLICA DIRECTAMENTE PRODUCTIVA: -
ENERGETICOS, SIDERURGIA, Y COMUNICACIONES Y TRANSPORTES, -
JUNTO CON LA AMPLIACION DE LA INFRAESTRUCTURA DE LA ECONO-
MIA Y DE LA PROPIA RECTORIA ESTATAL QUE CREO EL GASTO P(--
BLICO, LA CARGA FISCAL SE MANTUVO INALTERABLE, TODO ELLO

CREG LAS BASES PARA FORTALECER LA INVERSION PRIVADA, EL --



DEFICIT FISCAL, RESULTANTE DE EGRESOS GUBERNAMENTALES SU-
PERIORES A LOS INGRESOS, SE MANTUVO EN MENOS DEL 3,5% CO-
MO PROPORCION DEL PIB. ESTE DEFICIT SE FINANCIO CON DEU-
DA EXTERNA E INTERNA Y CON EMISION PRIMARIA DE DINERO. CO
MO RESULTADO,LA DEUDA EXTERNA FUE DE 3 700 MILLONES DE DO
LARES EN 1970, CAS! CINCO VECES SUPERIOR AL NIVEL REGIS--
TRADO EN 1960,

PARALELAMENTE AL DESARROLLO DEL DEFICIT FINANCIERO DEL --

SECTOR PUBLICO, SE EMPEZO A GESTAR EL DESBALANCE EN LA BA
LANZA COMERCIAL, ESTE OLTIMO CONSECUENCIA DE UN CRECI---
MIENTO DE LAS IMPORTACIOMES SUPERIOR AL DE LAS EXPORTACIQ
NES., EL CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION Y EL MANTENIMIENTO

DE LA PARIDAD FUERON UN FUERTE ACICATE SOBRE LAS IMPORTA-
CIONES, EN CUANTO A LAS EXPORTACIONES, CONSTITUIDAS BASL
CAMENTE POR MATERIAS PRIMAS, SU EXPANSION NO BASTG PARA -
CUBRIR LAS IMPORTACIONES, EL DEFICIT COMERCIAL MOSTRABA

LOS SIGNOS DE UNA INDUSTRIALIZACION DEPENDIENTE Y CONCEN=-
TRADA., POR UN LADO, LAS IMPORTACIONES SE CONSTITUIAN BA-
SICAMENTE DE BIENES DE CAPITAL, ANTE LA INSUFICIENCIA DE

LA INDUSTRIA NACIONAL PARA PRODUCIR SUS PROPIOS INSUMOS.-
EN LAS EXPORTACIONES, LAS MANUFACTURAS MO PASARON DE RE--
PRESENTAR EL 15% DEL TOTAL, ESTO HACTA QUE LAS DIVISAS -
OBTENIDAS DEPENDIERAN DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES DE -

{
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UNOS CUANTOS PRODUCTOS AGRICOLAS. SIN EMBARGO, EL DEFICIT
COMERCIAL DURANTE ESTE PERIODO SE MANTUVO ESTABLE Y BAJO
CONTROL, EL MAYOR DEFICIT COMERCIAL SE OBTUVO EN 1870, --
CUANDO FUE DE 1,06 MIL MILLOMES DE DOLARES. UN FACTOR - -
ESENCIAL QUE INFLUYO EN ESTE COMPORTAMIENTO FUE QUE LOS --
PRECIOS INTERHACIONALES DE LA MAYOR PARTE DE LOS PRODUCTOS
BASICOS NO OBSERVARON UMA TENDENCIA A LA BAJA, LO QUE CON-
TRIBUYD A QUE LOS PAISES EXPORTADORES DE MATERIAS PRIMAS -
COMO [IEXICO, PUDIERAN EXPANDIR SUS VENTAS AL EXTERIOR.

SIH EMBARGO, LOS FRUTOS OBTEMIDOS POR LA EXPANSION DE LA -
ACTIVIDAD ECONOMICA DURANTE EL DESARROLLO ESTABILIZADOR SE
DISTRIBUYERON EN FORMA CONCEMTRADA, EN LO REGIONAL, UNAS
CUANTAS ZONAS ABSORBIERON LA MAYOR PARTE DE LAS INDUSTRIAS
.Y DE LA MANO DE OBRA: DISTRITO FEDERAL, [MONTERREY Y GUADA-
LAJARA, EN LOS INGRESOS, EL 90% DE LA POBLACION SOLO TE--
NfA EL 10% DE LOS INGRESOS TOTALES NACIONALES, ESTE FENG-
MENO DE CONCENTRACION DE LA RIQUEZA ES QUIZAS EL FACTOR --
MAS NEGATIVO DEL DESARROLLO ESTABILIZADOR,

SIN EMBARGO, EL DESARROLLO ESTABILIZADOR FUE CAPAZ DE COMBA
TIR TANTO EL DEFICIT FISCAL, Y EL COMERCIAL Y LOS MANTUVO -
EN INTERVALOS CONTROLABLES. AL FINALIZAR EL PERTODO ESTABL
LIZADOR EL DEFICIT FISCAL PASO A REPRESENTAR DELO,S% RES- -
PECTO AL PIB EN 1965 AL 3.5% EN 1970, EN TANTO QUE EL DEFI-
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CIT COMERCIAL PASO DE 290 MILLOMES DE DOLARES EN 1957 A - -
1 070 MILLOMES DE DOLARES EN 1970.

No OBSTANTE, NO MEJORD LA INJUSTA DISTRIBUCIGN DEL INGRESO,
Lo ANTERIOR IMPLICABA UN CRECIMIEMTE ENDEUDAMIENTO EXTERNO Y
LA CONCENTRACION DE LA INDUSTRIA EMN UNAS CUANTAS REGIONES E
INCAPAZ DE PRODUCIR BIENES DE CAPITAL EM GRANDES PROPORCIO-
NES. LA PRODUCCION INDUSTRIAL SE COMCENTRO MAS BIEN EN LA
PRODUCCION DE BIENES DE COMNSUMO DURADERO, COMO AUTOMOVILES,-
QUE REQUERTAN DE TECHOLOGIA AHORRADORA DE MANO DE OBRA, LO -
CUAL AGUDIZO EL PROBLEMA DEL DESEMPLEO, LOS EMIGRANTES DEL
CAMPO SE VETAN EN MUCHAS OCASIONES DESEMPLEADOS AL LLEGAR A
LA CIUDAD, SU MANIFESTACION MAS CRUDA FUE EL DESEMPLEO Y -
LA CREACIGN DE CINTURONES DE MISERIA ALREDEDOR DE GRANDES -
C1UDADES,



sg .

MEXICO
PRINCIPALES MACROINECICACORES

RALANZA CUENTA CTE. Mi-~
LES DE MILLONES DE DOLA
RES.

MARTACION TOTAL RESER--
VAS MILLONES DE DOLARES

-0.16 -0.32 -0.24 -0.18 -0.22 -0.42 -0.40 -0.38 -0.68

%2 16 29 1 42 - 6 -2 -7

1957-1870
59 €D 61 62 63 &4 65 65 &7 69 70
PRODUCTO INTERNO BRUTO
TASA (%) 3.0 31 4.9 4,7 80 1.7 6.5 69 6.3 6.3 6.9
INDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR {PROMED10) 26 49 16 12 06 23 36 4.2 31 3.4 5.2
DEFICIT FINANCIERO COMO '
PROPORCION DEL PIB NDe © NuDe NWDe NGDe NDe NlD 09 1.2 2.0 20 35
MERCADO CAMBIARIO PESOS
POR DOLAR rS5 125 12,5 125 125 12,5 12,5 12,5 12.5 12.,512.5
OFERTA MONETARIA ML
TAsA (%) 131 121 60 83 140 19.8 9.0 8.4 10.1 12,6 11.3
BALANZA COMERCIAL MILES ;
DE MILLONES DE DOLARES -0.22 -0,35 -0.26 -0.17 -0.20 -0.37 -0,3 -0.3% -0.61

-0.53-106 |

0,74 -0.59 ~107

53 =75

FUENTE : FMI ESTADISTICAS FINANCIERAS INTERNACIONALES VWASHINGTON, D, C. DIVERSOS NOMEROS
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2. 1970-1982: LA GESTACION Y LA MANIFESTACION DE LA CRI--
SIS,

DURANTE EL PER[ODO 1970 - 1982 SE INICIARON Y PROFUNDIZARON
LOS CAMBIOS EN LA ECONOMIA MEXICANA, LA ESTABILIDAD EN --
PRECIOS Y PARIDAD CAMBIARIA DEL DESARROLLO ESTABILIZADOR —
SE ROMP16 COMPLETAMENTE, INICIANDO UN PERTODO DE INFLACION
PERMANENTE, AUNQUE SIN LLEGAR A LA HIPERINFLACION, PoOR -~
ELLO, LOS INTENTOS POR MANTEMER FIJA LA PARIDAD DEL PESO -
SE DESVANECIERON, PRIMERO EM 1976, EN FORMA TEMPORAL, Y -~
LUEGO EN 1982, EN FORMA DEFINITIVA,

PARALELAMENTE, EL ESTADO AMPLIO SU CAMPO DE ACCION EN EL =
AMBITO ECONGMICO, AS[, SE CREARON INSTITUCIONES coMo COMA
SUPO & INRECAFE; EL SECTOR OFICIAL AFIANZO SU CONTROL SO--
BRE LOS HIDROCARBUROS Y SE EXTEMDIO A LA INDUSTRIA MINERO-
METALORGICA, AL CREAR LA SIDERORGICA LAzZARC CARDENAS. PARA
1982 SE NACIOMALIZA LA BANCA, QUEDANDO LOS INSTRUMENTOS -~
CREDITICIOS COMO UNA PALANCA CLAVE DE LA POLITICA ECONOMI~-
CA GUBERNAMENTAL.,

EN EL AMBITO EXTERNO, LA EXCESIVA LIQUIDEZ INTERNACIONAL -
FACILITO AL GOBIERNO RECURRIR AL CREDITO EXTERNO COMO UNA
FORMA DE FINANCIAR EL DEFICIT FISCAL Y EL COMERCIAL, SOBRE
TODO CUANDO AMBOS MOSTRARON UNA TENDENCIA A SU EXPANSIOM.



LA DEUDA POBLICA EXTERNA PASO DE 6,8 MIL MILLONES DE DOLA
RES EN 1970 A 58,14 MIL MILLONES DE DOLARES EN 1982, 1/ ~
ESTE CRECIMIENTO SIN PRECEDENTE EN LA HISTORIA DE MEXICO
POST~REVOLUCIONARIO PROVOCG QUE EL SERVICIO DE LA DEUDA -
EXTERNA, LAS OBLIGACIONES DERIVADAS DEL USO DE FONDOS EX-
TERNOS, SE CONVIRTIERA .EN EL PRINCIPAL OBSTACULO QUE TUVO
QUE ENFRENTAR LA POLITICA ECONOMICA A PARTIR DE 1982, Es
TE SERVICIO AUMENTS NO SOLO POR LA MAYOR DEUDA, SINO TAM-
BIEN POR LA PRIVATIZACION DE LA MISMA. ES DECIR, LA MA--
YOR PARTE' DE LOS EMPRESTITOS EXTERNOS PROVINO DE BANCOS -
COMERCIALES, CUYAS TASAS DE INTERES SON FLUCTUANTES Y DE-
PENDEN EN LO ESENCIAL DE LA TASA PRIME O LIBOR, ES DECIR,
FACTORES EXOGENOS.

CoN EL PROPOSITO DE DESARROLLAR UN MEJOR ANALISIS, LAS CA
RACTERISTICAS ESENCIALES DE LA ECONOMIA DURANTE EL PERIO-
Do 1970-1982 SE PUEDEN DIVIDIR EN TRES CAMPOS: PRODUCCION
Y PRECIOS, FINANZAS PUBLICAS Y SECTOR EXTERNO.

A PRODUCCION Y PRECIOS

LA TASA DE CRECIMIENTO REAL DEL PIB EN 1970-1982 OBSERVO -
UN PROMEDIO ANUAL DE 6.2%, INCREMENTO SIMILAR AL EXPERIMEN
TADO DURANTE EL DESARROLLO ESTABILIZADOR, EL VIGOROSO CRE
CIMIENTO SE BASO EN UNA EXPANSION CONTINUA DE GASTO POBLI-
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CO Y EN TASAS DE INTERES RELATIVAMENTE BAJAS QUE PERMITIE
RON UN AUMENTO EM LA INVERSION PRIVADA,

AL IGUAL QUE EN EL DESARROLLO ESTABILIZADOR, EL SECTOR MAS
DINAMICO EN 1970-1982 FUE EL INDUSTRIAL, SuU PRODUCCION DE
REPRESENTAR EL 247 DEL PIB &N 1975 PAs6G A SER EL 34% EN --
1982, EL FUERTE CRECIMIENTO DE LA INDUSTRIA NO FUE COMPAR
TIDO POR TODOS LOS SECTORES., EL SECTOR ENERGETICO FUE EL
MAS DIMAMICO, SEGUIDO POR LA INDUSTRIA TEXTIL,

POR SU PARTE, LA AGRICULTURA CRECI0 DURANTE 1957-1982 A --
UNA TASA DE 3.4%, APOYANDO SU CRECIMIENTO PRIMORDIALMENTE
EN LOS CULTIVOS BASICOS: MAIZ Y TRIGO, SIN EMBARGO, DEBI-
DO AL ALTO CRECIMIENTO DE LA POBLACION, AMBOS SE EMPEZARON
A IMPORTAR A MEDIADOS DEL DECENIO DE LOS SETENTAS, CoMOo -
RESULTADO, LAS DIVISAS QUE ANTES GENERABAN ESTOS PRODUCTOS,
VIA EXPORTACION SE CONVIRTIERON EN EGRESOS, LA BALANZA --
AGRICOLA EXTERIOR REDUJO COMSIDERABLEMENTE SU SUPERAVIT,

EN LO REFERENTE A INFLACION DOMESTICA, LOS PRECIOS EMPEZA-
RON DESDE 1970 A CRECER, EL PROMEDIO ANUAL DURANTE 1970--
1982, MEDIDO A TRAVES DEL [NDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR,
FUE DE 23.9%. EN SU COMPORTAMIENTO SE PUEDEN DIFERENCIAR
Dos PERIODOS. UNo ENTRE 1970-1979, EN QUE LOS PRECIOS NO
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REBASAN EL 29% ANUAL. OTRO, A PARTIR DE 1979 EN QUE LOS -
PRECIOS SON MAYORES AL 29%, HASTA LLEGAR AL 98,87 EN 1982.
LAS CAUSAS QUE GENERARON ESTOS AUMENTOS SON DIVERSAS.,  EN
PRIMER LUGAR, EL DEFICIT FISCAL CRECIO SUSTANCIALMENTE, AL
PASAR DE REPRESENTAR EL 3,57 COMO PROPORCION DEL PIB EN --
1970 A 17.6% EN 1982, UN AUMEMTO DE EGRESOS SIN CONTRAPAR
TIDA EN LOS INGRESOS GEMERG PROBLEMAS INFLACIONARIOS, EN
SEGUNDO LUGAR, LA ECONOMIA INTERNACIONAL TAMBIEN EXEERIMEH
T6 ALTOS NIVELES DE INFLACIGN, EL PRINCIPAL IMPACTO FUE --
OCASIONADO POR LOS INCREMENTOS ENl LOS PRECIOS DEL PETROLEO
ENTRE 1972-1873 v 1678-1975, PARA 1974 L0OS PRECIOS AL CON
SUMIDOR EN ESTADOS UNIDOS REGISTRAROM UNA TASA DE 11,0%, -
POR PRIMERA VEZ EN MUCHOS AROS LA ECONOMIA ESTADOUNIDENSE
ALCANZABA UNA INFLACION DE DOS DIGITOS. PARA EL PERIODO -
1979-1982 1L0S PRECIOS AL CONSUMIDOR DE EsTADOS UNIDOS CRE-
CIERON A UMA TASA DE 10.3%, 2/ DURANTE ESTOS ANOS SE PRE-
SENTG UN FENGMENO ANTES DESCONOCIDO: LA ESTANFLACION, ES
DECIR, EL ESTANCAMIENTO ECONOMICO CON INFLACION,

POR TANTO, LA ESPIRAL INFLACIOMARIA DURANTE ESTOS ANOS SE
DEBIG TANTO A CAUSAS INTERNASQ COMO EXTERNAS, A TRAVES DEL
MECANISMO DE LA TRANSMICIGN INTERNACIONAL DE LA INFLACION.

B FINANZAS PUBLICAS

EL DEFICIT FIMANCIERO, QUE SE MANTUVO EN NIVELES CONTROLA-
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BLES DURANTE EL DESARROLLO ESTABILIZADOR, SE AMPLIO DURANTE
1970-1982, EN UNA PRIMERA ETAPA, ENTRE 1970-1980, DicHO --
DEFICIT FLUCTUO ENTRE 2% Y 9% DEL PIB., EN UNA SEGUNDA ETA-
PA, 1981 Yy 1982 st uBicO EN Dos DIIGITOS, EN 14,7 v 17.6%,
RESPECTIVAMENTE. EN LA PRIMERA ETAPA EL DEFICIT CRECIO PE-
RO EN LA SEGUNDA PRACTICAMENTE SE DISPARG, EL ESTADO EMPE-
Z6 A PERDER EL CONTROL DE SUS PROPIAS FINANZAS,

AL ASUMIR EL PODER, EL PRESIDENTE Luls ECHEVERRIA BUSCO LA
“‘REACTIVACI 6N ECONOMICA DEL PAIS; TRATO DE MEJORAR LA DISTRL
BUCION DEL INGRESO Y DE AMPLIAR LA PLANTA INDUSTRIAL. PARA
ELLO, EL GASTO POBLICO JUGO UN PAPEL CENTRAL. DURANTE EL -
SEXENIO 1970-1976 EL GASTO POBLICO CRECIG A UNA TASA REAL -
ANUAL DE 9,9%. COMO LOS EGRESOS CREC{AN MAS ACELERADAMENTE
QUE LOS INGRESOS, A MEDIADOS DEL SEXENIO SE INTENTS EFEC- -
TUAR UNA REFORMA FISCAL. SIN EMBARGO, TRAS PROLONGADAS NE-
GOCIACIONES Y ANTE LA NEGATIVA DE LAS ORGANIZACIONES EMPRE-
SARTALES, SE OPTG POR ABANDONAR EL PROYECTO. 3/

DE ESTA MANERA, LOS INGRESOS RESULTARON INSUFICIENTES, Y PA
RA 1976 EL DEFICIT FINANCIERO REPRESENTD EL 9.2% DEL PIB,

EN EL SEXENIO DE LOPEZ PORTILLO SE RECURRIO A UN PROGRAMA -
DE AJUSTE CON EL FMI. ENTRE SUS METAS ESTIPULABA LA RE- -~

i
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pucciON DEL DEFICIT, LOS INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO AU--
MENTARON, FUNDAMENTALMENTE COMO RESULTADO DE LOS HALLAZGOS
PETROLEROS QUE PERMITIERON A [MEXICO EXPORTAR EL LLAMADO --
“"ORO NEGRO" EH VOLUMENES CONSIDERABLES, ELLO PROPICIO QUE
NUESTRO PAlsS ABAHDONARA SU PROGRAMA DE AJUSTE EN 1978, LO-
GRANDO AL MISMO TIEMPO REDUCIR EL DEFICIT FINANCIERO COMO
PROPORCION DEL PIB A 7,44, SIN EMBARGO, LA MISMA PALANCA -
QUE SIRVID PARA INCREMEHTAR LOS INGRESOS HARTA QUE EN 1981
DECAYERAN, LA CATDA DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES DEL PE
TROLEO HIZO QUE LOS INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO SE VIERAN
REDUCIDOS EN TERMINOS REALES EN 6,374, 4/

ADICIONALMENTE, LA TASA “PRIME”, PRINCIPAL DETERMINANTE DEL
PAGO DE INTERES DE LA DEUDA EXTERNA, PASG DE 157 A 19% EN
1982, CoMo CONSECUENCIA SE INCREMENTO SUSTANCIALMENTE EL -
PAGO DE INTERESES DEL SECTOR POUBLICO, INCREMENTANDO SU DE-
FICIT,

DADO QUE EL GOBIERMO OPTO ESE MISMO ANO POR NO REDUCIR EL
NIVEL DE GASTO, PARA MANTENER EL NIVEL DE ACTIVIDAD ECOND-
MICA, EL RESULTADO FINAL FUE UN AUMENTO DEL GASTO PUBLICO
EN 10.1% EN TERMINOS REALES, LO CUAL ELEVO EL DEFICIT Fl--
NANCIERO COMO PROPORCION DEL PIB A 17,69% en 1982,

C  SECTOR EXTERNO
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EN EL PERfODO 1970-1982 LAS IMPORTACIONES COMERCIALES CRE-
CIERON ACELERADAMENTE, EN PROMEDIO, Y EXCLUYENDO 1982, LA

TASA ANUAL FUE DE 25,2%, LAS EXPORTACIONES RESULTARON INSU
FICIENTES PARA "CONTRARRESTAR” 'LAS IMPORTACIONES, AUN,CON-
SIDERANDO EL “BOOM" PETROLERO, LAS EXPORTACIONES NO FUERON
SUFICIENTES PARA SALDAR LAS IMPORTACIONES QUE RESULTARON -
DEL CRECIMIENTO ACELERADO DEL PIB,

COMO LA PARIDAD SE MANTUVO INALTERABLE, LAS IMPORTACIONES
AUMENTARO& DE 5,8 MIL MILLONES DE DOLARES EN 1977 A 14.,4.-
MIL MILLONES DE DOLARES EN 1982, SIN EMBARGO, LA DEUDA EX
TERNA TAMBIEN SIRVIG PARA FORTALECER LAS RESERVAS INTERNA-
CIONALES, Y ENTRE 1977 vy 1981 A PESAR DE QUE EL DIFEREN- -
CIAL DE PRECIOS ENTRE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS ERA MUY ACEN
TUADO, LA PARIDAD NO EXPERIMENTO MODIFICACIONES. COMO RE-
SULTADO EL PESO SE SOBREVALUO, FMANTENER LA PARIDAD FIJA -
SIGNIFICA UN USO CADA VEZ MAYOR DE RESERVAS INTERNACIONA--
LES, EN 1982 SE TUVO QUE HACER USO DE 3,5 MIL MILLONES DE
DOLARES DE RESERVAS, 5/ EN ESE MISMO ANO SE DECIDE, FINAL
MENTE, DEVALUAR LA MONEDA,

AL FINALIZAR 1982 LA DEUDA EXTERNA ASCENDIA YA A 84,1 MIL
MILLONES DE DOLARES, LO QUE EQUIVALIA AL 43% DEL PIB, &/ .
POR ELLO, ERA YA IMPOSIBLE SEGUIR RECURRIENDO INDISC&IMINA
DAMENTE AL ENDEUDAMIENTO EXTERNO. NI EL PESO PODIA SEGUIR
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SOBREVALUADO, NI PODfA SEGUIR SUBSISTIENDO EL DEFICIT CO~~
MERCIAL, POR LO QUE SE HACTA NECESARIO REALIZAR UN PROGRA-
MA DE AJUSTE SEVERO QUE PUDIERA GARANHTIZAR EL PAGO PUNTUAL
DE LOS INTERESES DE LA DEUDA EXTERMNA, QUE EN 1982 ASCENDIE
RON A 13.4 MIL MILLONES DE DOLARES, Y PARALELAMENTE REDU-~
CIR LA NECESIDAD DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO, EN LO INTERNO
SE HACIA IMPOSTERGABLE REDUCIR LA INFLACION, CONTEMER EL ~
DEFICIT POBLICO Y DISMIRUIR LAS PRESIONES NEGATIVAS EN EL
MUNDO FINANCIERO A LA VEZ QUE INCENTIVAR EL EMPLEQO Y DETE-
NER EL DETERIORO EN EL SALARIO REAL., ESTE FUE EL LEGADO -
QUE MUESTRO PAIS TENTA QUE ENFRENTAR A FINES DE 1982,
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MEXICO

PRINCIPALES MACRGIHDICADGRES
1970-1982

70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 &0 8l &

PRODUCTO INTERNO BRUTO 6.9 4.2 §5 84 €1 56 42 34 82 62 83 7.9 <05
TasA (7)
INDICE DE PRECIOS AL 4,8 5.2 55 21,5 20.7 11,2 27,2 207 162 20.0 29.8 28.7 9.9

CONSUMIDOR (DIC-DIC)

DEFICIT FINANCIERO COMO 3.5 2.2 46 67 6.7 92 93 67 67 74 7.9 W7 17.6
PROPORSION DEL PIB

MERCADO CAMBIARIO

_|PESOS POR DOLAR 5 125 125 12,5 125 125 182 2.7 227 2.8 233 26.2 1485

(TIPO LIBRE FIN PERIODO)

OFERTA MONETARIA ML 105 83 21,2 4,2 2.0 21,3 309 264 330 331 331 3.8 6LS
TAsA (%)

BALANZA COMERCIAL "l|06 "0189 "1109 l|82 "'3n29 316& "216q "1-05 "1185 "3.16 "3|7O -LJ.S 6-79

D

BALANZA CUENTA CTE. MD = -1.07 0,2 -1,00 -1.52 -2,22 -4.44 -3.68 -1.59 -2.69 -4.87 -7.22 -12.54 -6.22

JARTACION TOTAL 0,05 017 0,21 0,09 -001 0,16 -1.11 05 0.4 0.3 0.9% 0.5 -4.73

ESERVA M'D

= FUENTE : FMI, ESTADISTICAS FINANCIERAS INTERNACIONALES, WASHINGTON,DC, DIVERSOS NUMERQS, Y CIEMEX-WARTHON, PERSPECTIVAS
ECONOMICAS DE MEXICO, NOVIEMBRE DE 1965,
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2.1 LA DEUDA EXTERNA Y SU VINCULACION CON LA CRISIS

PARA PROPOSITO DE ANALISIS, NUESTRO ENFOGQUE DEL PROBLEMA -
DE LA DEUDA EXTERNA SE CENTRARA EN EL ESTUDIO DE LOS PERIQ
pos 1973-1976 v 1976~1982,

PROCEDEREMOS DE LA MANERA PREVIAMENTE REFERIDA, EN VIRTUD

DE QUE, CON ANTERIORIDAD A 1973, LA DEUDA EXTERNA DE MEXI-
CO NO REPRESENTO UNA RESTRICCION AL CRECIMIENTO ECONGMICO,
Asf, DURANTE EL "DESARROLLO ESTABIL1ZADOR", COMO SE CON- -
SIGNA EN EL PUNTO 1. DEL CAPITULO I, LOS DETERMINANTES --
PRINCIPALES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO (DEFICIT FINANCIERO

DEL SECTOR PUBLICO Y DEFICIT FINANCIERO EM CUENTA CORRIEN-
TE) SE MANTUVIERON BAJO CONTROL, DE FORMA TAL QUE NO HUBO

PRESIONES PARA ADQUIRIR PASIVOS COM EL EXTERIOR,

EL PeERfoDO 1973~1976

EN 1973 SE CONSOLIDARON TANTO EL AUMENTO DE LA INTERVEN- -
c16n PUBLICA EN LA ECONOMIA MEDIANTE POLITICAS FISCALES MO
NETARIAS EXPANSIONISTAS, COMO LA IMPORTANCIA DE LA DEUDA
EXTERNA EN EL FINANCIAMIENTO POBLICO.

Asi, EL GASTO POBLICO, QUE EN EL PERTODO 1960-1972 MANTUVO
SU PROMEDIO DE APROXIMADAMENTE 2 700 MILLONES DE DOLARES, -

¢
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SE ELEVO NOTORIAMENTE HASTA 14 540 MILLONES DE DOLARES EN
1975 ( cOMO SE OBSERVA EN LA GRAFICA 1 ): GENERANDOSE CON
ELLO UN AUMENTO EN LA PROPORCIGM DEL GASTO A PIB NOMINAL -
(coMo sE MUESTRA EN LA GRAFICA 2}, A LA VEZ,LA INVERSION -
POBLICA MANTENTA LAS SIGUIENTES TASAS DE CRECIMIENTO ANU--
AL: 34,37 EN 1973,30.07 N 1974 v 23,87 €N 1975,

AUNQUE ESTA POLITICA PERMITIO ALCANZAR ALTAS TASAS DE CRE-
CIMIENTO DEL PIB NOMINAL ENTRE 1973 v 1975, TAMBIEN PROVO-
c0 QUE LA DINAMICA DEL GASTO PUBLICO SUPERARA LA RESPUESTA
DE LA RECAUDACION TRIBUTARIA Y QUE SE OBTUVIERA, COMO RE--
SULTADO TRASCENDEMTAL, UN RAPIDO INCREMENTO EN EL DEFICIT
POBLICO FINANCIERO, EL DEFICIT FINANCIERO CRECIG MARCADA-
MENTE HASTA ALCANZAR LOS 6 150 MILLONES DE DOLARES EN - —-
1976, LO CUAL REPRESENTA UN AUMENTO DE 277.3% CON RESPECTO
A SU NIVEL DE I972; EN TANTO QUE LA RELACION DEFICIT PUBLL
CcO0/PIB NOMINAL CRECIO DE 3.61% EN 1972 HASTA 7,07 EN 1976,
(VER GRAFICAS 3 Y H),

SIN EMBARGO, EL IMPULSO TAN MARCADO EN LA ABSORCION P(UBLI~
CA PRESIONO FUERTEMENTE SOBRE LAS NECESIDADES FINANCIERAS
DEL GOBIERNO. ASI, EN SU GRAN MAYORTA, LAS CRECIENTES NECE
SIDADES DE RECURSOS SE CUBRIERON CON FINANCIAMIENTO EXTER-
NO, DE FORMA QUE AUMENTO ACELERADAMENTE EL MONTO DE LA DEY
DA PUBLICA EXTERNA (GRAFICA 5), PASANDO DE 8 440 MILLONES
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DE DOLARES EN 1973, HASTA L0S 20 840 MiLLONES DE DOLARES EN
1976, POR SU PARTE, LA RELACION DEUDA/PIB HOMINAL SE MANTY
VO CON LIGERAS VARIACIONES ENTRE 1573 v 1874, PERC SE ELEVO
SIGNIFICATIVAMENTE PARA 1976 (VER GRAFICA 6),

LOS ACONTECIMIENTOS AN%ERIORES Y PARTICULARMEMTE LA ELEVA-
CION MENCIOMADA EN LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB NOMINAL -
ENTRE 1972 v 1975, D}ERON LA IMPRESION DE QUE EL FLUJO NETO
DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO EXTERNO SE PODIA CONSTITUIR COMO -
UN ELEMENTO DIMAMIZADOR DEL CRECIMIENTO ECONGMICO; ES DE- -
CiR, COMO UNA "PALANCA"” DEL CRECIMIENTG, SIN EMBARGO, HA--
BRIA QUE TOMAR MUCHAS RESERVAS AMTES DE ADOPTAR UNA PERS- -
PECTIVA DE ESTE TIPO, PARTICULARMENTE EN LA SITUACION QUE -
ACTUALMENTE VIVIMOS. SE DEBE CONSIDERAR QUE LA ECOROMIA ME
XICANA ADOLECE DE ALGUNDS DESEQUILIBRIOS ESTRUCTURALES, LOS
CUALES ROMPEN LA CAUSALIDAD DESCRITA Y COLOCAN A LA DINAMI-
CA DEL ENDEUDAMIENTO POBLICO EXTERNO COMO DEPENDIENTE DEL -
ESTADO Y NATURALEZA QUE GUARDA LA ACTIVIDAD ECONOMICA NACIQ
NAL,

_ SIMILARMENTE, EN EL PERIODO 1973-1976 SE OBSERV UN IN- -
CREMENTO DEL DEFIC[T EN CUENTA CORRIENTE, QUE PASO DE 1 010
MILLONES DE DGLARES EN 1972 A 1 530 MILLONES DE DOLARES EN
1973, A 3 230 MILLONES EN 15674, HASTA 4 440 MILLONES EN -
1975 (su NIVEL MAXIMO COMSIDERADO DESDE 1860), Y FINALMENTE
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CON UNA LIGERA DISMINUCION, HASTA 3 680 MILLONES DE DOLARES
EN 1976, A ESTE ACELERAMIENTO EN EL DEFICIT EN CUENTA CO--
RRIENTE CONTRIBUY® EL INCREMENTO QUE SE OBSERVO EN LAS IM--
PORTACIONES TOTALES.

CoMO CONSECUENCIA DE LO ARRIBA EXPUESTO, SE DETERIORARON ~--
LOS INDICADORES DE LA CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO, ENTRE LOS
QUE DESTACAH LA RELACION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA A LOS
INGRESOS EN CUENTA CORRIENTE PASANDO DE 1,6 EN 1973 A 2,5 -
EN 1976 Y LA RELACIGN ENTRE EL PAGO DE INTERESES Y LOS IN--
GRESOS EN CUENTA CORRIENTE QUE CASI SE DUPLICO ENTRE 1973 Y
1976 AL PAsAR DE 0,08 A 0.16: (SEGUN SE MUESTRA EMN LA GRAFL
CAS 7 Y 8),

ADICIONALMENTE, HASTA 1975 Y ALGUNOS MESES DE 1976, LAS AU-
TORIDADES' MONETARIAS DECIDIERON MANTENER FIJO EL TIPO DE --
CAMBIO NOMINAL, PARA LO CUAL SE UTILIZARON PARTE DE LOS RE-
CURSOS EXTERNOS CAPTADOS A TRAVES DE LA DEUDA PUBLICA, Es-
TA DECISION PERMITIO QUE CONTINUARA LA REVALUACION DEL TIPO
DE CAMBIO REAL (VER GRAFICA 9), HASTA UN MOMENTO EN QUE SE
PRODUJERON SALIDAS MASIVAS DE CAPITALES Y SE EVIDENCIARON =
LOS DESEQUILIBRIOS INTERNO Y EXTERNO, FINALMENTE SE APLICO
UNA SEVERA DEVALUACION NOMINAL EN UN INTENTO POR CORREGIR -
PARTE DEL DETERIORO ECONOMICO NACIONAL.,



¢y

EL PER[ODO 1976-1982

EL PANORAMA ECONDMICO ERA POCO FAVORABLE PARA FINALES DE --
1976, LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB NOMINAL SE DESPLOMG,-

EN TANTO QUE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION PUBLICA

REGISTRO UN 8.7%; NO OBSTANTE QUE EL GASTO PUBLICO TODAVIA
SE INCREMENTO EN POCO MAS DE 5% COM RESPECTO AL AND ANTE--~
RIOR, '

PARA ENFRENTAR LAS CONDICIONES ECONGHICAS ADVERSAS, EL NUE-
VO GOBIERNO ESTUVO OBLIGADO A PACTAR UN PROGRAMA DE AJUSTE
CON EL FMI. CoMO RESULTADO, PARA 1977, EL GASTO PUBLICO SE
REDUJO 11,0% con RESPECTO A 1976, LA INVERSION PUBLICA SE -
LIMITO A UN CRECIMIENTO ANUAL DE 2.4% Y EL DEFICIT PUBLICO
FINANCIERO DISMINUYO EN 34,0%Z, PASANDO SU RELACION CON EL -
PIB NOMINAL DE 7,07 EN 1976 HASTA 4,99% EN 1977,

CONSECUENTEMENTE, LA ACTIVIDAD ECONOMICA DECAYO ANTE UN - -
AJUSTE DE ESA NATURALEZA, CAYENDO LA TASA DE CRECIMIENTO --
DEL PIB NOMINAL HASTA UN 7,28%. SIN EMBARGO, SE OBTUVIERON
A PRIMERA VISTA, ALGUNOS RESULTADOS FAVORABLES, COMO SON --
UNA DISMINUCION DE 567 EN EL DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE
Y UNA DEVALUACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL EN 1977,

SIN EMBARGO, LAS POLITICAS DE AJUSTE ECONOMICO NO SE APLICA
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RON EN SU TOTALIDAD, DEBIDO A DOS FACTORES ESENCIALES:

1. EL MANEJO DEL POTENCIAL ECONOMICO QUE REPRESENTABAN LAS
RESERVAS PETROLERAS,

~

2, LA POSIBILIDAD DE CAPTAR RECURSQOS FINANCIEROS EXTERNOS)
DEBIDO A QUE EL PACTO CON EL FI1l ESTABLECTA UN ENDEUDA~
MIENTO DE 3 000 MILLONES DE DOLARES.

Como RESULTADO, EL PROGRAMA DE AJUSTE SE ABANDOND A UN Afil0 -
DE SU INICIO Y EL MODELO DE CRECIMIENTO BASADO EN LA ABSOR--
CI16N POBLICA SE REACTIVO PARA 1978, EL GASTO POBLICO SE IN-
CREMENTO HASTA 17 240 MILLONES DE DOLARES EN 1878, EN TANTO

QUE EL DEFICIT FINANCIERO LLEGABA A LOS 6 900 MILLONES DE ~-
DOLARES EN EL MISMO Afl0 (COMPARADG cOM 4 070 MILLONES DE DO~
LARES EN 1877) Y SU RELACION CON EL PIB NOMINAL SE INCREMEN~
T0 HASTA ALCANZAR UN 6.73% EN 1978, ESTAS VARIABLES NO VOL-
VIERON A ESTAR POR DEBAJO DE SU NIVEL REGISTRADO EN 1977, -~
ADICIONALMENTE, LA TASA DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION POBLL
CA SE ELEVO DE 1977 A 1978 EN uUN 19.1%, '

LA ESTRATEGIA ANTERIOR PERMITIO OBTENER ALTAS TASAS DE CRE-
CIMIENTO DEL PIB NOMINAL ENTRE LOS Aflos 1978-1981 SIN EMBAR
60, LOS DESEQUILIBRIOS INTERNO Y EXTERNO DE LA ECONOMIA SE§f
PROFUNDI ZARON, |
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POR UN LADO, A PESAR DEL RAPIDO INCREMENTO DE LAS EXPORTA-
CIONES PETROLERAS, QUE PERMITIERON OBTENER INGRESOS POR --
10 440 MILLONES DE DOLARES EN 1980, EL FUERTE AUMENTO DE
LAS IMPORTACIONES ANULO LOS AJUSTES INICIALES EN LA CUENTA
CORRIENTE, DE FORMA QUE EL DEFICIT EN DICHA CUENTA ALCANZO
L0s 7 220 MILLONES DE DOLARES EN 1980, SEGUM SE MUESTRA EN
LAs GRAFICcAs 10 v 11,

POR OTRO LADO, EL NOTABLE INCREMENTO DE LOS INGRESOS PUBLI-
COS EN EL RENGLON DE LAS EXPORTACIONES PETROLERAS TAMPOCO -
PUDO PROPICIAR UNA REDUCCIGN DEL DEFICIT FINANCIERO DEL - -
SECTOR PUBLICO, POR EL CONTRAR10, DICHO DEFICIT SE ELEV(
SUSTANCIALMENTE HASTA 1981, REGISTRANDO TASAS DE CRECIMIEN-
TO DE 437 EN 1979, 49% EN 1980 v 137% EN 1981 (VER GRAFICA
3), A ESTE HECHO CONTRIBUYS SIGNIFICATIVAMENTE LA EXPAN- -
SION DE LA DEMANDA AGREGADA COMO RESULTADO DEL AUMENTO EN -
EL GASTO PUBL1CO, EL CUAL SE ELEVO DE 13 610 MILLONES DE D§
LARES EN 1977, HASTA 56 290 MILLONES DE DOLARES EN 1981 - -
(VER GRAFICA 1),

ADICIONALMENTE, LOS AJUSTES REALIZADOS ENTRE 1976 v 1977 NO
IMPIDIERON QUE LA INFLACION AUMENTARA PARA 1979, LO CUAL, -
AUNADO AL HECHO DE QUE EL TIPO DE CAMBIO SE MANTUVO PRACTI-
CAMENTE FIJO ENTRE 1977 v 1981, PROPICIO UNA FUERTE REVALUA

CION DEL TIPO DE CAMBIO REAL (SEGUN SE MUESTRA EN LA GRAFI-

CA 9).
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CoMO SE DESPRENDE DE LOS ARGUMENTOS ANTERIORES, EL GOBIERNO
EJERCID, CON SU POLITICA ECONGMICA, UNA FUERTE PRESION $0--
BRE SUS FINANZAS; AL PUNTO DE QUE LA RELACION DEFICIT PUBLL

c0/PIB NOMINAL SE ENCONTRABA YA EN 5,0% DURANTE 1977 Y PosS-

TERIORMENTE ALCANZARIA EL 17.60% PARA 1982, COMO RESULTA--
DO, LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL GOBIERNO SE INCREMEN
TARON NOTABLEMENTE, LO CUAL MO PUDO SER IMPEDIDO POR LA DI-
" NAMICA DE LOS INGResds PETROLEROS,

EL PUNTO A DESTACAR ES QUE LA ECOMOMIA LOGRD ALTAS TASAS DE
CRECIMIENTO DEL PIB NOMINAL ENTRE 1978 v 1981, GRACIAS AL -
FLUJO DE FINANCIAMIENTO POBLICO EXTERNO (VER GRAFICA 12), -
HAY QUE CONSIDERAR QUE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LA DEUDA -
PUBLICA EXTERNA MANTUVO LOS SIGUIENTES VALORES: 10.87% EN -

1978, 12.64% EN 1879, 13.81% EN 19880 Y 54,0% eN 1981, Des-'

DE OTRO PUNTO DE VISTA, LA DEUDA PUBLICA EXTERNA NO SOLO -
IMPIDIO QUE LA ECONOMIA EXPLOTARA ENTRE 1978 v 1981, sino -
QUE SE CONSTITUYD EN EL ELEMENTO QUE PERMITIO DIFERIR LA --
INSTRUMENTACION DE LAS MEDIDAS CORRECTIVAS NECESARIAS, Es-
TA ES UNA CARACTERISTICA TRASCENDENTAL DE LA DEUDA PUBLICA
EXTERNA, MISMA QUE YA ANTES HABIA SIDO MENCIONADA,

NO OBSTANTE, LA ECONOMIA SE ENCONTRABA YA EN UN PROCESQ - -
IRREVERSIBLE DE DETERIORO Y, A FINAL DE CUENTAS, LA CRISIS
SE MANIFESTD MAS PROFUNDAMENTE,
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EL ANO DE 1982 MARCA EL INICIO DE LA CRISIS MAS SEVERA DE
LOS OLTIMOS ANOS, LA CRISIS FINANCIERA SE AGUDIZO DESDE -
PRINCIPIOS DE ANO., LA ESPECULACIGN CONTRA EL PESO SE IN-
CREMENTG DIA CON DIA Y SE REGISTRARON, CONSECUENTEMENTE, -
SALIDAS DE CAPITALES DE GRAN MAGNITUD. FEN FEBRERO SE APLL
c6 UNA FUERTE DEVALUACIGN DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL, PERO
PARA INICIOS DE ABRIL SE OBSERVARON NUEVOS SIGNOS DE FUGAS
DE CAPITAL.  GRACIAS AL USO DE LAS RESERVAS INTERNACIONA-
LES Y A LOS CREDITOS EXTERNOS DE QUE TODAVIA SE PUDO DISPQ
NER, SE LOGRO EVITAR OTRA GRAN DEVALUACIGN, POSTERIORMEN-
TE SE ESTABLECER[A UN TIPO DE CAMBIO DUAL, SE SUSPENDERIAN
LAS TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA Y FINALMENTE, SE DE
CRETARIA LA NACIONALIZACION DE LA BANCA. DADOS TODOS ES--
TOS ACONTECIMIENTOS, ERA EVIDENTE QUE EL CREDITO EXTERNO -
NO FLUIRIA NORMALMENTE HAcfA EL PAIS, LAS CARACTERISTICAS
QUE ADOPTO LA CRISIS DURANTE 1982 Y QUE DE ALGUNA MANERA -
CONTINUAN MANIFESTANDOSE, PERMITEN ABRIR UNA NUEVA PERSPEC
TIVA EN EL ANALISIS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA, ESTO ES:-
LA DEUDA PUBLICA EXTERNA COMO MEDIO DE FINANCIAMIENTO DEL
FLUJO DE SALIDAS DE CAPITALES,

SE PUEDE HIPOTETIZAR QUE EN TANTO NO SE ELIMINE LA ESPECU-
LACION CONTRA EL PESO (ESPECULACION QUE MUCHAS VECES ES ~-
MAS DE CARACTER PSICOLOGICO QUE ECONOMICO), SE ABANDONEN -
LAS POLITICAS QUE CONDUZCAN A UN TIPO DE CAMBIO NOMINAL --
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SOBREVALUADO Y NO SE OBTENGAN RECURSOS DEL EXTERIOR POR EX
PORTACIONES, LAS AUTORIDADES MONETARIAS TENDRAN QUE COMPRQ
METER PARTE DE LA DEUDA PARA FINANCIAR FUGAS DE CAPITAL,-
EL PROBLEMA SE AGRAVA SI CONSIDERAMOS QUE LOS INTERESES GE
NERADOS POR LOS CAPITALES SACADOS DEL PAfS, NO REINGRESAN
AL MISMO, POR LO CUAL MO CONSTITUYEN LA CONTRAPARTIDA DE -
LOS INTERESES- QUE EL GOBIERNO TIENE QUE PAGAR POR LA DEUDA
INVOLUCRADA EN ESTE PROCESO,

PARA FINALES DE 1982 LA ECONOMIA ESTABA EN UNA CRISIS MA--
YOR QUE LA OBSERVADA EN 1976, LO CUAL ES BASTANTE SORPREN-
DENTE S1 SE CONSIDERA QUE EL PA[S HABIA RECIBIDO APROXIMA-
DAMENTE 48 350 MILLONES DE DOLARES EN INGRESOS POR CONCEP-
TO DE EXPORTACION DE PETROLEO EN EL PER[ODO 1577-1982,
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3, 1983-1985: EL PROGRAMA DE AJUSTE: PIRE UN INTENTO FA--
LLIDO DE ESTABILIZACION

ANTECEDENTES

LA CRISIS ECONOMICA MEXICANA SE MANIFESTO EN 1982 Y FUE RE
CONOCIDA POR LA HUEVA ADMINISTRACION QUE TOMO POSESION A -
FINES DE DICHO ANO. LA ESTRATEGIA DE LA POLITICA ECONOMI-
CA PARA ENFRENTARLA FUE DELINEADA MEDIANTE EL PROGRAMA IN-
MEDIATO DE REORDENACION ECOMOMICA, QUE COMPRENDIA DOS PUN-
TOS PRINCIPALES,

1, EL DISENO DE UN PAQUETE DE MEDIDAS QUE POR EL LADO DE
LA DEMANDA BUSCO CORREGIR LOS DESEQUILIBRIOS MACROECO-
NOMICOS FUNDAMENTALES: IHFLACIGH, IHESTABILIDAD CAM--
BIARIA Y DEFICIT FISCAL,

2, POR EL LADO DE LA OFERTA SE BUSCO EVITAR LA PARALIZA--
CION DE LA PLANTA PRODUCTIVA, INTENTAWDO DISTRIBUIR EN
FORMA EQUITATIVA LOS COSTOS ASOCIADOS AL AJUSTE ECONO-
MICO,

[STOS OBJETIVOS SE TENDRIAN QUE LOGRAR PRESCINDIENDO DE LA
UTILIZACION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO, DADG EL CONSIDERA--
BLE SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA Y LA RETICENCIA DE LA BAN
CA COMERCIAL A OTORGAR NUEV0OS EMPRESTITOS.
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LA POLITICA ECONOGMICA IMPLEMENTADA FUE BAJO LA ADOPCISN DE
UN PROGRAMA DE AJUSTE CON EL FONDO MOMETARIO INTERNACIO- -
NAL, QUE INCLUYE DOS AREAS BASICAS Y, QUE SON LAS MISMAS -
EN QUE SE DIVIDE ESTE APARTADO.

A} PRrobuccIGN Y PRECIOS

EnN 1983 EL PIB REAL DESCEMDIO A UNA TASA DE 5,3%, EL MENOR
NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA DE HUESTRO PATS EN SU HISTO~-
RIA. PARA 1984 EL PIB CRECIO A UNA TASA REAL DE 3.7% Y PA-
RA 1985 FUE DE 2.7%.

EL RELATIVO ESTANCAMIENTO ECONOMICO OBSERVADO EN 1883-1985,
RELATIVO EN EL SENTIDO QUE JUNTO CON TASAS HNEGATIVAS HUBO
CRECIMIENTO AUNQUE EN MAGNITUDES !MODESTAS, OPERO SOBRE LOS
DIVERSOS COMPONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA:

EN PRIMER LUGAR, EL CONSUMO PRIVADO PRINCIPAL COMPONENTE -
DE LA DEMANDA AGREGADA, DECRECIO EN 1983 EN 6.8% EN TERMI~-
NOS REALES, PARA LOS DOS AfloS SIGUIENTES CRECIO EN 3,0% Y
4,5%, RESPECTIVAMENTE, EL ELEMENTO CENTRAL QUE EXPLICA ES
TE FENGMENO ES EL DETERIORO DEL SALARIO REAL, NO EN BALDE
EN 1983 ESTE EXPERIMENTO UNA CONTRACCION DEL 35%.

EN SEGUNDO LUGAR,LA INVERSISW BRUTA TOTAL FUE OTRO ELEMENTO



QUE SE CONTRAJO DE LA DEMAKDA AGREGADA, EN 1983 DECRECIO
EN TERMINOS REALES EN 14,9%. EN REALIDAD, LA TEORIA £COND
MICA POSTULA QUE LA INVERSIOM ES EL FACTOR MAS VOLATIL DE
LA DEMANDA AGREGADA, LA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES, -
AUMENTO CONSIDERABLEMENTE EL "COSTO" DEL CREDITO, PARA --
1984 v 1985 vOLVIO A CRECER LA IMVERSION BRUTA FIJA, PERO
SIN ALCANZAR LOS MOWTOS DE 1981,

LAS CARTAS DE INTENCION QUE FEXICO HA SUSCRITO cON EL FIiI
POSTULAM UM SEVERO CONTROL SOBRE EL CREDITO DISPONIBLE, --
NIENTRAS MO SE EXPANDA EL MISMO, RESULTA DIFICIL, Y QuIZA
HASTA IMPOSIBLE, ESPERAR QUE LA IMVERSION PRIVADA SE RECU-
PERE,

EN TERCER LUGAR, EL GASTO DEL GOBIERHO SE CONTRAJO EH 1.3%
DURANTE 1963, ENM LOS DOS AfioS POSTERIORES VOLVIO A CRECER,
EL GASTO POBLICO SERA TRATADO MAS ADELANTE, CON MAYOR PRO-
FUNDIDAD,

EN CUANTO A LOS PRECIOS, EN EL TRIENIO 1983-1985 EL INDICE
NACIONAL DE PRECI0OS AL CONSUMIDOR FLUCTUS ENTRE 80.8% Y --
65.7%, RESPECTIVAMENTE., UN ELEMENTO DEL CONTROL IMPORTAN-
TE FUE EL DE LOS SALARIOS HOMIMALES, SUS INCREMENTOS NO SL
GUIERON MINGUHA INDEXACION, EVITANDO LA ESPIRAL PRECIOS-SA
LARI0S-PRECIOS, NO OBSTANTE, LA INFLACION MO PUDO SER ABA



TIDA, EN PARTE DEBIDO AL DESLIZ CAMBIARIO QUE CARACTER!ZO
AL PERiODO, EN 1983 EMN EL MERCADO LIBRE 150.3 PESOS EQUI-
VALTAN A UN DOLAR COMO PROMEDIO AMUAL, PARA 1984 FUERON --
185,2 pESOS ¥ EN 1985 A 3354,8 PESOS POR DOLAR, ADEMAS LAS
TASAS DE INTERES SE MANTUVIERON ARRIBA DEL 50%.

EN 1985 LA INFLACION FUE DE €3.77,LIGERAMENTE SUPERIOR AL
59.2% DE 1984, ROMPIENDOSE COMN ELLO LA TENDENCIA DECRECIEN
TE DE LA INFLACION OBSERVADA DESDE 1982, ESTA REVERSION SE
EMPEZO A MANIFESTAR A PARTIR DL JUN1O DE 1985,

En 1985, EL DEFICIT FISCAL EN LUGAR DE REDUCIRSE, AUMENTO
AL PASAR DE 7.3% COMO PROPORCION DEL PIB EN 1984 A 9,77 EN
1985, LA EVOLUCION DE AMBAS VARIABLES VIENE A REFORZAR LA
TESIS DE QUE LA INFLACION SE ALIMEHTA DEL DEFICIT FISCAL.-
CoMo ESTE OLTIMO KO FUE CONTROLADO, LA INFLACION LEJOS DE
CEDER, AUMENTG EN 1585,

B) FINANZAS POBLICAS

LAS CARTAS DE INTENCION DE [lEX1co con EL FIil POSTULABAN RE
DUCIR EL DEFICIT FISCAL COMO PROPORCIGN DEL PIB, PARA - -
1983 SE ESTABLECIG DISMINUIR ESTA RELACION A 8,5%, EN 1984
A 5.5% Y A 3,5% EN 1985, DURANTE EL PRIMER AMO, LO REALI-
ZADO FUE PRACTICAMENTE LO MISMO QUE LO PROGRAMADO: &.5%., -
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PARA 1984 LA DIFERENCIA FUE MAYOR, EL DEFICIT FINANCIERO -
COMO PROPORCIOGN DEL PIB FUE DE 7.3%, PARA EL SIGUIENTE =-
ANO LA META LEJOS DE CUMPLIRSE REBASO LAS EXPECTATIVAS, AL

ALCANZAR EL 9.7% como PROPORCION DEL PIB, 7/

¢{ QUE OCASIOND LA IMPOSIBILIDAD DE REDUCIR EL DEFICIT DE -
ACUERDO A LO PROGRAMADO EN LA CARTA DE INTENCION? POR EL
LADO DE LOS INGRESOS SE PRESENTARON DOS TEMDENCIAS OPUES--
TAS. EL INCREMENTO EN LOS PRECIOS Y SERVICIOS DEL SECTOR
POBLICO, VIA PRECIOS DE GASOLINA, TELEFONO, LUZ ENTRE - --
OTROS, PERMITIO AL GOBIERHO AUMENTAR SUS PERCEPCIOMES, SIN
EMBARGO, EL BAJO NIVEL DE PRODUCCIGN SIGNIFICO UMA MENOR -
CAPTACION DE [MPUESTOS,

EN 19835 coMO RESULTADO DE ESTAS MEDIDAS LOS INGRESOS CRE--
CIERON A UNA TASA REAL DE 10.7%. PARA 1985 LOS INGRESOS -
REALES FUERON INFERIORES A L0S DE 1983, 8/

EN OTRAS PALABRAS, EL AUMENTO EN LOS INGRESOS DEL SECTOR -
PUBLICO EN 1983-1985 NO FUE SIGNIFICATIVO,

POR EL LADO DE LOS EGRESO0S, EN 1983 EXPERIMENTARON UMA CAL
DA DE 11,2% EN TERMINOS REALES, PERO LA REDUCCION CONTI--
NUA DE LOS GASTOS DEL GOBIERNO SE ENFRENTO CON DOS LIMITAN
TES. UNA CREADA POR LAS MISMAS POLITICAS DE AJUSTE: LAS -
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TASAS DE INTERES, PUESTO QUE LOS DESEMBOLSOS SOBRE LA DEU
DA TOTAL DE NUESTRO PAIS ESTAN AFECTADOS EN FORMA EXOGENA
Y ENDOGENA, EN FORMA EXOGENA POR EL PAGO DE INTERESES DE
LA DEUDA EXTERNA Y QUE VIEME DADA POR LA TASA PRIME O LI~
BOR; Y EN FORMA ENDOGENA POR LA TASA DE INTERES DE LA DEU
DA INTERNA., EL PAGO DE INTERESES DE LA DEUDA EXTERNA E -
INTERNA, DISNIHUYO DURANTE 1584 AL PASAR DE REPRESENTAR -
EL 27% DEL GASTO PUBLICO EM 1983 AL 254 EN 1584, 9/ sIn -
EMBARGO, COMO CONSECUENCIA DEL IHCREMENTO DEL COSTO POR--
CENTUAL PROMEDIO DE CAPTACION OBSERVADO EL SIGUIENTE Afi0,
PARA 1985 REPRESENTG MAS DEL 30%. LA CARTA DE INTENCION
SUSCRITA EN 1985 RECOHOCE QUE EM DICHO ARO LOS DIVERSOS -
COMPOMENTES DEL GASTO PUDIEROM SER REDUCIDOS, CON LA - --
EXCEPCION DEL PAGO DE IHTERESES, LA OTRA LIMITANTE ES EL
COSTO SOCIAL, UH PATS COM UN SISTEMA POLITICO DEMOCRATI-
CO NO PUEDE IMPLEMENTAR UN CORTE DEL GASTO PUBLICO INDIS-
CRIMINADO DURANTE VARIOS Af0S. UN EXCELENTE EJEMPLO LO -
CONSTITUYE CHILE, PAIS QUE IMPLEMENTO UMA SEVERA REDUC- -
CION DEL GASTO PUBLICO A PARTIR DE 1974 HASTA ALCANZAR UN
SUPERAVIT FISCAL. TODO ESTO BAJO EL ESQUEMA DE UN GOBIER
MO AUTORITARIO Y REPRESIVO,
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONCMICOS

MEXICO

[0 TR U101
19\,_ =-14o2

FUENTE : BANCO DE FEXICO. TNEORME_[SAL, DIVERSOS AROS. CIEFES-

19%2 1683 1s84 1985
PRODUCTO INTERNO BRUTO TASA (%) -0.2 -5.2 3.5 2.7
{MDICE DE PRECIOS AL COMSUMIDOR
(p1c-pIc) 83,9 £0.8 59.2 63.7
DEFICIT FINANCIERO COMO PROPOR-

CION DEL PB 17.6 8.9 7.1 9.7
MERCADO CA'BIARIO

LIBRE (PROM. ANUAL) 57.2 150.3 185.2 334.8
CONTROLADO (PROM. ANUAL) 57.4 120.2 167.8 275.0
OFERTA MONETARIA '
Iy TASA (%) 61.9 .4 63.1 56.8
BALANZA COMERCIAL MILES DE

[MILLONES DE DOLARES 7.02 14.51 12.76 8,00
BALANZA DE CUENTA CORRIENTE

MILES DE MILLOMES DE DOLARES -5.75 5.15 3,70 -0,55
VARIACION TOTAL DE RESERVAS

MILLOMES DE DOLARES 3,470 -2,00 3,200.4 -2,328.4
DEUDA EXTERNA BRUTA DESEMBOLSADA

MILES DE MILLOMWES DE DOLARES 8.8 £8.53 95,86 97.7

THARTON PERSPECTIVAS ECONGMICAS DE EXI

€0, FEBRERO 1500,
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NoTAS DEL cAPiTuLO 11

1.

2.

FUENTE: BANCO DE MEXIcO, INDICADORES ECONOMICOS, VA- -
RIOS NOMEROS.

FUENTE: BANCO DE MEXIcO, BOLETIN DE ECONOMIA INTERNA~-
CIONAL, ENERO-MARZO DE 1986,

CARLOS TELLO Y RoLANDO CORDERA. LA DISPUTA POR LA NA--
CION,, ED, SI1GLO XX, MExico 1982,

CIEMEX-WHARTON, PERSPECTIVAS ECONGMICAS DE MExxco. ME~
X1CO, FEBRERO DE 1986,

FUENTE: BANCO DE HMEX1c0, IHFORME ANuUAL 1982,
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IT1  EVALUACION CRITICA DCL PIRE

EN ESTE CAPITULO SE PRESENTA UN INTENTO DE EVALUACION CRI-

TICA DEL PLAN NACIONAL DE DESARROLLO (PND) Y DE LOS LOGROS

OBTENIDOS DURANTE LOS TRES ANOS DE IHSTRUMENTACION DEL PRO
GRAMA INMEDIATO DE REORDENACION Ecomémica (PIRE),

ESTE PERTODO SE A CARACTERIZADO POR LA EXISTENCIA DE GRAN
NOMERO DE.DIFXCULTADES TANTO DENTRO COMO FUERA DEL PAlS, -
AQUT NOS CONCENTRAMOS SOLAMENTE EN LOS ASPECTOS ECONOMI- -
COS, EN SUS VARIACIOHES ESTRUCTURALES Y EN SU SUSCEPTIBILL
DAD A SER MODIFICADOS.

1. EL AJUSTE INTERNO

A} INFLACION

DESDE 1983 HASTA 1985, EL OBJETIVO PRINCIPAL DE LA POLITI-
CA ECONOMICA INTERMA FUE CONTROLAR LA INFLACION Y REDUCIR-
LA A NIVELES MANEJABLES., LA ESTRATEGIA ANTI-INFLACIOMARIA
SE FINCO, POR UN LADO, EN EL FORTALECIMIENTO DE LA OFERTA,
Y POR OTRO, EN LA ADECUACIGN DEL RITMO DE EXPANSION DE LA

DEMANDA CON EL POTENCIAL DE RESPUESTA DE LA PRODUCCION. ES
DECIR, SE PROPUSO 1GUALAR LA OFERTA CON LA DEMANDA, REGU--
LANDO ESTA OLTIMA DE ALGUNA FORMA, AsT, EL PND ESTABLECIA
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QUE PARA 1983 LA TASA DE INFLACION No DEBIA EXCEDER EL 303,
MEDIDA POR EL THDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR - -
(INPC),

LA REALIDAD FUE DISTINTA, AUNQUE SE REGISTRO UNA CAIDA DE
18 PUNTOS PORCENTUALES CON RESPECTO A 1982, €L INPC REGIS-
TRG UM INCREMENTO DEL 80,8% QUE PUDO SER EXPLICADO POR LA
FALTA DE FLEXIBILIDAD DE LA OFERTA, DEBIDA PRINCIPALMENTE
A QUE DEL EXTERIOR NO SE RECIBIEROM LAS DIVISAS NECESARIAS
PARA MANTENER LA DINAMICA DEL APARATO PRODUCTIVO QUE RE- -
QUIERE DE [NSUMOS IMPORTADOS,

EN 1984 EL OBJETIVO ERA QUE EL INPC CRECIERA EN NO MAS DE
UN 40%, LO QUE COMPARATIVAMENTE A 1983, ERA UNA META MAS -
APEGADA A LA REALIDAD NACIONAL., SIN EMBARGO, S1 BIEN CON-
TINUG LA TENDENCIA DECRECIENTE DE LA INFLACION, SU DESACE-
LERACION FUE LENTA, EN ESE Afilo, EL INPC REGISTRD UN ALZA
DEL 59.2%, QUE AUNQUE LEJOS DE LO PROPUESTO, NO SIGNIFICO
TANTA DESVIACIGN DEL OBJETIVO, COMO EN 1983, ES NOTABLE -
OBSERVAR QUE LA TASA DE INFLACION SE REDUJO EN UN POCO MAS
DE 20 PUNTOS PORCENTUALES DE 1983 A 1984,

SE PUEDE DECIR QUE UN AUMENTO EN EL GASTO MAYOR AL ESPERA-
DO CONTRIBUYO A VALIDAR EL COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION
EN 1984, DURANTE ESE ANO CONTINUO LA poLITICA DE AJUSTE -
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DE LOS PRECIOS CONTROLADOS QUE SE HABTA INICIADO EN 1983,-
L0 QUE DE ALGUNA FORMA DEBE HABER CONTRIBUIDO A UNA MAYOR

INFLACION, MIENTRAS QUE EH 1983 EL INPC SE INCREMENTO A -
UNA TASA MENOR EN 3.7 PORCENTUALES AL TMDICE DE PRECIOS DE
LOS BIENES CONTROLADOS EN 1984, EL INCREMENTO DE ESTOS UL-
TIMOS FUE MAYOR EN 10.4 PUNTOS PORCENTUALES AL INPC DEBIDO
AL FUERTE PROPOSITO DEL GOBIERNMO PARA AJUSTAR LOS PRECIOS

Y TARIFAS DE SUS PRODUCTOS A NIVELES MAS REALISTAS QUE CO-
RRESPONDIESEN A LOS COSTOS, Y PARA ELIMINAR PAULATINAMENTE
LOS SUBSIDIOS OTORGADOS A LOS MISMOS, 1/ Y 2/, FINALMENTE

EN 1985, Y AUNQUE LAS METAS ACERCA DE LA INFLACI6N MO SE -
HABI AN LOGRADO EH LOS DOS GLTIMOS AMOS, LOS LOGROS SE CON-
SIDERABAN MODESTAMENTE POSITIVOS, POR LO QUE EN ESTE OLTI-
MO AfO SE F1JO LA META DE REDUCIR LA TASA DE INFLACION A -
SOLAMENTE 35%., SIN EMBARGO, FUE PRECISAMENTE EN ESTE ANO

QUE LA TENDENCIA DESCENDENTE DE LA INFLACION SE REVIRTIO -
COMPLETAMENTE., EL INPC REGISTRG UN INCREMENTO DE 63.7% DU
RANTE EL Aﬁo; MUY ALEJADO DEL 35% PROPUESTO, DURANTE LA -
PRIMERA MITAD DEL ANO, TANTO EL ELEVADO NIVEL DE GASTO PU-
BLICO, COMO EL CONTINUO AJUSTE DE LOS PRECIOS Y TARIFAS DE
LOS BIENES Y SERVICIOS DEL SECTOR PUBLICO, AST COMO EL DES
L1Z CAMBIARIO CONTRIBUYEROM AL ROMPIMIENTO DE LA TENDENCIA
DESCENDENTE DE LA INFLACION:; Y A PESAR DE LOS AJUSTES EN -
EL GASTO CORRIENTE DEL SEGUNDO SEMESTRE, LA ESCASEZ DE DI-
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VISAS Y LAS CONSIGUIENTES RESTRICCIONES DE LAS IMPORTACIO-
NES PROPICIARON INERCIA EN EL PROCESO INFLACIONARIO.

POR LO TAMTO, EN CUANTO A LA INFLACION MISMA SE REFIERE,EL
PIRE NO cuMPLIG cOM LLOS OBJETIVOS PROPUESTOS DURANTE LOS -
TRES ANOS DE SU VIGENCIA.

ES EVIDENTE QUE EL OLJETIVO PRINCIPAL DE LA POLITICA ECONG
MICA, ESTABLECIDO POR EL GOBIERNO DE MIGUEL DE LA MADRID A
TRAVES DEL PROGRAMA THMEDIATO DE REORDENACION ECONOMICA ~-
(PIRE) -CONTROL Y REDUCCIGN DE LA INFLACIOH- MO SE CUMPLIO,
Y COMO PODRA OBSERVARSE Eil EL CUADRO QUE SE PRESENTA A CON
TINUACION, LA INFLACIOH OBSERVADA CON RESPECTO A LAS METAS
ORIGINALMENTE ESTABLECIDAS PARA CADA Afl0 SE MAMIFESTO EN -
DESVIACIONES MUY CONSIDERABLES: ESPECIALMENTE, LA REFEREN-
TE A LOS AROS DE 1983 v 1585,

CUADRO 1

IHFLACION
Afio FETA OBSERVADA DESVIACION
1983 30% 80.8% - 50,8 Puntos
1984 40% 59.2% - 19.2  PunTos
1985 3% 63.7% - 28,7 PunTos

FUENTE: BANXICO; INFORMES ANUALES, PRESIDENCIA DE LA REPU-
BLICA;CRITERIOS GENERALES DE PoLITIicA ECONBMICA PARA LA INL
CIATIVA DE LEY DE INGRESOQS Y EL PROYECTO DE PRESUPUESTO DE

EGRESOS DE LA FEDERACION PARA 1683, 1984 v 1985, 57



LO ANTERIOR SE VIO REFLEJADC EN LA DISMINUCION DEL PODER -
ADQUISITIVO REAL DE LA POBLACION, ESPECIALMENTE EL DE LAS
CLASES ASALARIADAS QUE SE VIERON OBLIGADAS A CAMBIAR SUS -
HABITOS DE CONSUMO; INCLUSO, LOS MAS INDISPENSABLES, FEL -
GOBIERNO TRATO DE SOLVENTAR ESTA SITUACION CON EL PROGRAMA -
DE APOYO LLAMADO "“CAMASTA BASICA DE CoNSUMO”, LOGRANDO SO-
LO A MEDIAS RESOLVER ESTA REALIDAD,

B) DEFICIT PUBLICO

DURANTE EL PER[ODO 1983-1985, SE ACEPTO COMO UN HECHO QUE

EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO ERA UNA DE LAS CAUSAS PRINCL
PALES DE LAS ALTAS TASAS DE INFLACION EXPERIMENTADAS, EM -
1983 seE PROPUSO LA REDUCCION DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLI~
co (DF) A 8.5% cOMO PROPORCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

(PIB), SE PRECISO ENTOHCES QUE URGIA AUMENTAR LOS INGRE--
$0S POBLICOS A LA VEZ QUE PROGRAMAR Y EFICIENTAR EL GASTO,
DE TAL FORMA QUE SE PUDIESEM CONTINUAR LAS OBRAS PUBLICAS

QUE ESTABAN EN PROCESO, TAMBIEN SE ACORDO QUE LAS MODIFI~
CACIONES EW LOS PRECIOS Y TARIFAS DE LOS ENERGETICOS ESTA-
RIAN VINCULADAS A LAS VARIACIONES EN EL PRECIO INTERNACIO-
NAL DEL PETROLEO. EN ESE Aflo, EL DF LLEGO A 8.9% DEL PIB,-
PERO A COSTA DE UNA REDUCCION RELATIVA DEL GASTO PROPORCIQ
NALMENTE MAYOR AL INCREMENTO DEL INGRESO. ELLO SE DEBIG, -
SOBRE TODO, A QUE LA CAIDA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA SE RE
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REFLEJO EN UNA MENOR RECAUDACIOGN TRIBUTARIA REAL,

EN 1984 SE PROPUSO REDUCIR EL DF COMO PARTICIPACIGN DEL --
PIB MEDIANTE EL LOGRC DE UN AUMENTO EN LOS INGRESOS DEL --
SECTOR PUBLICO EM CERCA DE U PUNTO PORCENTUAL DEL PRODUC-
T0 INTERNO BRUTO, SE PRETEMDIA QUE EL DF LLEGARA A 6.5% -
DEL PIB, LO QUE PERMITIRIA UN FINANCIAMIENTO SANO DEL GAS-
TO EXCEDENTE DEL SECTOR PUELICO, ES DECIR QUE HABRIA UN --
USO MENOR DE LOS RECURSOS DEL EXTERIOR QUE EN 1985, A LA -
VEZ LIBERANDO UM VOLUMEN IMPORTAWTE DE RECURSOS PARA EL F1
NANCIAMIENTO DE LA ECORNOMIA, A ESTE RESPECTO EN 1984 LA -
IMPORTANCIA DEL RENGLGH DE IMTERESES COMO PROPORCION DEL -
GASTO CORRIEMTE DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL SE REDUJO, AL -
PASAR DE 36,97 En 1983 A 33,97 &N 1984, EL FINANCIAMIENTO
DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO DURANTE ESE ANO PROVINO EN
SU MAYOR PARTE DE FUENTES IHTERHNAS.

CABE DESTACAR QUE, SI BIEN LA META DE REQUERIMIENTOS DEL -
SECTOR PUBLICO PARA 1984 ERA DE 6,5% DEL PIB, DICHOS REQUE
RIMIENTOS FUERON DE 9.6%, LO QUE AON AST SIGNIFICO UN AJUS
TE DE PROPORCIONES MAYUSCULAS,

EN 1985 SE ESTIMO NECESARIO QUE EL DF SE REDUJERA EN 1.4 -
PUNTOS PORCENTUALES ADICIONALES PARA SITUARLO EN 5,17 DEL
PIB, LOGRANDO ESTO MEDIANTE EL AJUSTE ESTRUCTURAL DE LAS -
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FINANZAS POBLICAS, COMO SE VENIA INTENTANDO DESDE 1983, v
MEJORANDO LOS WIVELES DE RECAUDACION TRIBUTARIA., LA META
MENCIONADA NO SE ALCANZO Y EL PORCENTAJE FUE DE 10,1%, - -
ELLO SE DEBI® EM PRIMER LUGAR A LA CAIDA DEL VALOR DE LAS
EXPORTACIONES PETROLERAS QUE DETERMING LA REDUCCION DE LOS
INGRESOS POBLICOS EHN 9.7% DEL PIB, A LA EROSION EN LA RE--
CAUDACIGN TRIBUTARIA, DEBIDA A LA IHFLACIGN, AL DETERIORO
DE LOS PRECIOS Y TARIFAS DEL SECTOR PUBLICO EN TERMINOS RE
ALES, Y A-LOS ALTISIMOS COSTOS QUE ORIGINARON LOS GASTOS -
DE RECOMSTRUCCIGN Y RECUPERACION CAUSADOS POR EL TERREMOTO
DE SEPTIEMBRE DE 1985,

EN GEMERAL PODEMOS APRECIAR QUE LOS DISTINTOS INTENTOS DE
AJUSTE EN LAS FINANZAS PUBLICAS NO LOGRARON SU OBJETIVO Y,
LO QUE ES MAS, HUBO CIRCUNSTANCIAS VARIAS COMO EL TERREMO-
TO 0 LA CAIDA DE LOS PRECIOS DEL PETRGLEO QUE HICIERON PUN
TO MENOS QUE IMPOSIBLE EL LOGRO DE LAS METAS TRAZADAS POR
EL PIRE EN ESTE RENGLON,
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CUADRO 2

DEFICIT FINANCIERO cOMO PROPORCION DEL PIB

Afio ' META OBSERVADA DesvVIAcION

1983 8.5% 8.9% - 0.4 PUNTOS
1984 6.5% 9, b% - 3.1 PUNTOS
1985 5.1% 10,1% - 5.0 PUNTOS

FUENTE: MISMAS QUE EN CUADRO 1
C) EMPLEO Y SALARIOS

EN ESTE ASPECTO, LA META EN EL PERfoDO 1983-1985 FUE DE -~
PROTEGER EL EMPLEO A LA VEZ QUE PROTEGER EL PODER ADQUISI-
TIVO DEL SALARIO,

EN 1985 EL PIRE ESTABLECIA QUE LA TASA DE DESEMPLEO (IO DE-
BIA SOBREPASAR EL 8%, Y QUE ESTO SE HABIA DE LOGRAR MEDIAN
TE LA INCORPORACIGN DE PROGRAMAS NUEVOS DE CARACTER TRANSL
TORIO QUE PUDIERAN CREAR ENTRE 500 v 700 MIL EMPLEOS ADI--
CIONALES, EN REALIDAD, EN 1983 SE REGISTRG UMA CAIDA EN EL
EMPLEG TOTAL MEDIO DEL 0.36%, LO QUE NO FUE MUY SIGNIFICA-
TIVO Y SE CALIFICO DE EXITOSO, ESTA PERDIDA DE EMPLEO EN
LA ECONOMIA “REGISTRADA" SE CONSIDERG QUE PUDO HABER SIDO
COMPENSADA POR LA GANANCIA DE EMPLEO EN LA ECONOMIA “NO RE
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GISTRADA", DADA LA EXPANSION QUE SE EXPERIMENTO EN EL SEC-
TOR AGRTCOLA Y EN ALGUNAS RAMAS DEL SECTOR SERVICIOS EN --
ESE ANO, [EM CUANTO A LOS SALARIOS REALES, ESTOS CAYEROM,-
PERO ESTA PRUDENCIA QUE CARACTERIZO A LOS AUMENTOS NOMINA-
LES COMTRIBUYO A EVITAR UN MAYOR DETERIORO DE LA PLANTA --
PRODUCTIVA Y UM DESEMPLEO MASIVO DE COMSECUENCIAS RIESGOSAS,

Ew 1984, SIENDO MAS REALISTA, EL PIRE ESTABLECIA LA CREA--
CION DE 300 A 40O MIL EMPLEOS COM LOS PROGRAMAS DE EMERGEN
CIA, TAMBIEN SE PLANTEDG QUE LA HEGOCIACIGN SALARIAL DEBTA
SER MINIMAMENTE DE LA MISMA MAGNITUD QUE LA INFLACION., SIN
EMBARGO, EN 198L EL SALARIO REAL CAYO EN 26.5% PERO AL MIS,
MO TIEMPO LA TASA DE EMPLEO REGISTRADO SE IHCREMENTO EN --
4,9%, POR LO QUE HUBO QUE SACRIFICAR PODER ADQUISITIVO A -
CAMBIO DE NUEVOS EMPLEQS,

FINALMENTE, EN 1985 BAJO EL MISMO TONO DE OPTIMISMO, SE --
PROPUSO LA INDUCCION DE UN AUMENTO DEL SALARIO REAL JUNTO

AL YA TRADICIONAL OBJETIVO DE PROTEGER EL EMPLEO, SE PRE-
TENDIA REVERTIR LA TEMDENCIA AL DETERIORC QUE LA CRISIS LE
IMPRIMIG AL SALARIO REAL El L0S DOS ANOS ANTERIORES, NO --
OBSTANTE, €N DICHO ANO EL SALARIO MIMIMO REAL SE CONTRAJO

26.7%

EN EL cuapRO 11, 3/ QUE SE PRESENTA EN EL ANEXO ESTADISTICO
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SE EJEMPLIFICA LO QUE SUCEDIO CON EL SALARIO MINIMO REAL -
DURANTE EL PERTODO 1Y83-1985, EN LA CUARTA COLUIMHNA SE - -
MUESTRAN LOS RESULTADOS QUE OBTUVIMOS AL CALCULAR EL POR--
CENTAJE ACUMULADO DE LA VARIACION ENM EL PODER ADQUISITIVO
DE LOS TRABAJADORES. DICHAS CIFRAS HOS SUGIEREN QUE PARTE
IMPORTANTE DEL AJUSTE ECONOMICO DE FEX1€O HA SiDO ABSORBI-
DA POR LA CLASE TRABAJADORA DE HUESTRO PATS,

POR OTRO LADO, EL MOMERO DE ASEGURADOS EN EL 1SS SE INCRE
MENTO DE ACUERDO A LOS DATOS QUE SE MUESTRAN EN EL SIGUIEN
TE CUADRO; ESTO SE DEELO PRINCIPALMENTE A LA CORRECTA IM--
PLEMENTACION DE LOS PROGRAMAS DE EMPLEQ QUE SE VENIAN CRE-
ANDO DESDE 1983,

CUADRC 3
INCREMENTO EN EL NOMERO DE ASEGURADOS EN EL IMSS

1983 0. 4%
1984 5.7%
1985 4.,2%

FUENTE: BANXICO, INFORMES ANUALES, 19835, 1984 y 1985
D) PRODUCCION

EL NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOGMICA EW EL PERIODO 1983~1985,SE



CARACTERIZO POR NO CONSIDERARLO COMO EL OBJETIVO CENTRAL Y
TOMARLOC COMO UN REFLEJO DE COMO LA ECONOMIA ESTABA FUNCIO-
HAMDO EN SUS DEMAS PARTES I[HTEGRALES,

En 1983 s& PROPUSO PROTEGER Y ESTIMULAR LOS PROGRAMAS DE -
PRODUCCION, DOMDE LA REORDENACION PROPUESTA DEL GASTO PU--
BLICO, EL PROGRAMA DE PROTECCIGN A LA PLANTA INDUSTRIAL Y
LOS LINEAMIENTOS PARA LA MODERACION DE LAS UTILIDADES Y --
LOS SALARIOS COHSTITUIAN LOS PRINCIPALES EJES DE ACCION PA
RA MANTENER E IHCREMENTAR LA PRODUCCION, EN ESE ANO, EL -
PIB REAL cAYO EM 5,3%, LO QUE CONTRIBUYO A LA REDUCCION DE
LA OFERTA AGREGADA, COM LA INCIDENCIA EN LA INFLACION QUE
YA PUNTUALIZAMOS,

LA CAIDA EN LAS IMPORTACIONMES (37.G%) EN PROPORCIGN MUCHO
MAYOR QUE LA REDUCCIGN DE LA PRODUCCION, INDICA QUE EN - -
1983 OCURRIO UM JMPORTANTE PROCESQ DE SUSTITUCION DE IMPOR
TACIONES, O UNA DESACUMULACION, MO SOLO DE INVENTARIOS, ==
SINO DE MAQUINARIA Y MATERIAS PRIMAS 1MPORTADAS TAMBIEN. -
ADEMAS, SE PUEDE ESPECULAR DICIENDO QUE TANTO LA PRODUC- -
CION COMO LA OFERTA INTERNA RESPONDIERON A LA FUERTE CAIDA
DE LA DEMANDA,

PARA 1984 SE PROPUSO QUE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB --
FUESE ENTRE 0,0 v 1,07 EN TERMINOS REALES, PARA ASI OBSER-
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VAR UNA LIGERA RECUPERACION, SIH EMBARGO, ESTE OBJETIVO -
SE REBASO CON CRECES, REGISTRANDO UM CRECIMIENTO DEL PRO--
DUCTO INTERNO BRUTO CERCAMO DEL 3.7% 4/, LO QUE ERA CON- -
TRASTANTE CON LAS DISMINUCIONES OBSERVADAS EM 1882 v 1983
(0,5 v 5.3%, RESPECTIVAWENTE). C(OMO CONSECUENCIA DE ESTE
RAPIDO CRECIMIENTO DEL PIE, SE DICE QUE LA EcONOMIA SE “sO
BRECALENTG", PUESTO QUE LA DEMANDA KO REACCIOHO CON LA - -
OPORTUNIDAD ESPERADA, CREANDO IHVENTARIOS HO DESEADOS QUE
MAS TARDE.SE REFLEJARIAN EN MENORES GAMANCIAS, MAYORES COS
TOS Y MENOR INCENTIVO DE PRODUCCIOM A NIVEL GLOBAL,

EN VISTA DEL APAREWTE EX1TO OBTENIDO EN 16884, SE PROPUSO -
QUE EN 1985 LA ECOMOMIA DERIA CRECER ENTRE 4 Y 55, POR ME-
DIO DE UN MEJOR APROVECHAMIENTO DE LA CAPACIDAD NO UTILIZA
DA Y DEL CONSIGUIENTE AUMEWTO DEL PRODUCTO PERCAPITA.  ES
DECIR, SE INSTG EL APOYO DE LA REACTIVACIOH DE LA ACTIVI--
DAD ECONOMICA AVANZAMDO EN EL CAMBIO ESTRUCTURAL DEL APARA
TO PRODUCTIVO. SIN EMBARGO, EL PIB sOLO CRECIG EN 2.7% EN
TERMINOS REALES., [ESTE RESULTADO QUE SE CONSIDERG DESFAVO-
RABLE EN EL MOMENTO, SE DEBIO EN GRAW PARTE AL DETERIO-
RO DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO QUE SUFRIERON LOS PRODUC
TOS EXPORTABLES DEL PATS; A LA MENCIONADA ACUMULACION DE -
INVENTARIOS DEL Afl0 ANTERIOR Y A LA ESCASA DISPONIBILIDAD

DE CREDITC EXTERNO, QUE RESTRINGIO FUERTEMENTE LAS IMPORTA



CIONES Y PRESIONO EL CREDITO INTERNO HACIENDOLO MAS CARO, -
ES DECIR, LA ECONOMIA SE TUVO QUE FINANCIAR CASI EXCLUSIVA
MENTE COM RECURSOS INTERNOS,

EN GENERAL, AUMQUE MODESTOS, LOS LOGROS FUERON POSITIVOS -
EN ESTE RENGLOM. SALVO POR EL HECHO DE QUE ESTRUCTURALMEN-
TE LA OFERTA SE ESTABA DESPLAZANDO RESTRICTIVAMENTE, LO ~-
QUE A FINAL DE CUENTAS COMENZARTA A IHCIDIR EN LA DEMANDA

A TRAVES DE LA CATDA EN EL PODER DE COMPRA QUE FUE CONSE--
CUENCIA DE LAS HUEVAS TEHMDENCIAS INFLACIONARIAS, EL EXITO

EN ESTE RENGLON, POR LO TANTO, FUE APARENTE Y RELATIVO,

CUADRO 4
CRECIMIENTO REAL DE PRobuUcCTO INTERNO BRUTO (%)

Afio ' META OBSERVADA DESVIACIGN
1983 - - 5,3 -
1984 0.0-1.0 3.7 2.7
1985 4,0-5.0 2.7 -2.3

FUENTE: LLAS MISMAS QUE EN EL CUADRO 1

E) SECTOR FINAMCIERO,

EN CUANTO AL SECTOR FINANCIERO, EL PIRE ESTIMABA QUE EN -~
1983 LA REDUCCION DE LA LIQUIDEZ SERIA UN APOYO IMPORTANTE
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EN LA ESTABILIDAD CAMBIARIA, EN LA MEDIDA QUE LA INFLA- -
CION FUESE CEDIENDO, LAS TASAS DE INTERES SE IRIAM AJUSTAN
DO,Y LAS TASAS DE INTERES SUBSIDIADAS SE FLEXIBILIZARTAN -
EN FUNCION DEL COSTQ PROMEDIO DE CAPTACIGH DE RECURSOS - -
(CPP), PARA AST EVITAR UN SUBSIDIO FINANCIERO DESPROPORCIQ
NADO. SE CONSIDERG QUE SE DEBIA CANALIZAR EL CREDITO A --
LAS PRIORIDADES DEL DESARROLLO HACIOUAL, [N ESE Aflo, HO -
SOLO SE LOGRO DETENER EL RAPIDO PROCESO DE DESINTERMEDIA--
CION BANCARIA OCURRIDO A RATZ DE LA EXACERBACION DE LAS --
PRESIONES IMFLACIONARIAS Y DE LOS PROBLEMAS CAMBIARIOS DEL
ANO DE 1883, EL AHORRO FIMAMNCIERO COMEMZO A RECOMSTRUIRSE

EN TERMINOS REALES, CUBRIENDO DE ESTE MODO RENDIMIENTOS -~
REALES POSITIVOS EN LOS DISTINTOS INSTRUMENTOS, EL CPP RE
PORTO HASTA 59.5% Y AL FINAL DE A0 BAJO A 56.9%. ESTA RE
DUCCION FUE MENOS PROMUNCIADA QUE LA CORRESPONMDIENTE A LAS
TASAS NOMINALES, DEBIDO A QUE LA CAPTACION SE REALIZO A --
PLAZOS MAS LARGOS COMFORME SE AFIRMARON LAS EXPECTATIVAS -
DE TENDEHCIA A LA BAJA DE DICHAS TASAS, LA CAPTACION RES-
POND1G AL ESTIMULO DE LAS TASAS DE INTERES Y A LAS EXPEC-
TATIVAS DE INFLACION DECRECIENTE QUE SE CONFIRMARON EN LA
SEGUNDA MITAD DEL A0, 5/ PARA UNA IMAGEN MAS CLARA DEVE§
TE PROCESO, VER LOS DATOS GUE SE ENCUENTRAN EN EL CUADRO -
I11 DEL ANEXO EXTADIST1CO; EN £L SE PUEDE HOTAR LA RELA- -
CIGN ESTRECHA QUE EXISTE ENTRE LA TASA DE INTERES REAL Y -
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LA INTERMEDIACION FINANCIERA(CAPTACION FINANCIERA EN RELA-
cI6N AL P1B),

LA CAPTACION HOMINAL CRECIO EN 62,8%, LO QUE SIGNIFICO UNA
CAIDA EN TERMINOS REALES DE SOLO 9,9Y%. ESTA SE ORIENTO --
MAS HACIA LOS DEPGSITOS DE 180 Y 365 DIAS DE PLAZO, TAM~-
BIEN EL FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL A -
EMPRESAS Y PARTICULARES EXCEDIO COHSIDERABLEMENTE EN TERML
NOS NOMINALES AL DE 1982; SIN EMBARGO, SU CRECIMIENTO FUE
MUY INFERIOR AL DE LA CAPTACION, EL FINAMNCIAMIENTO DISMI-~
NUYG EN TERMINOS REALES &M 31.4%, SE DEBE ENTEMDER QUE HA
BLAMOS DEL FINAHCIAMIENTO AL SECTOR PRIVADO, EL CUAL SE --
VIO LIMITADO POR LA ABSORCION DE RECURSOS POR PARTE DEL --
SECTOR POBLICO,

LA ADECUACION DE LA EXPANSION DEL CIRCULANTE AL RITMO PRO-
GRAMADO POR EL CRECIMIENTO DE LA DEMANDA AGREGADA, JUNTO -
CON LA POLITICA RESPECTIVA DE TASAS DE INTERES, CONSTITUYO
UN ELEMENTO IMPORTANTE PARA EL PROPOSITO DE ABATIR LA IN--
FLACION, TAMBIEN, YA EN 1984, SE PROPUSO QUE LAS TASAS PA
SIVAS DE INTERES CONTINUASEN DESCENDIENDO, CONFORME. A LA =
INFLACION ESPERADA, PARA MANTENER EL ALIENTO AL AHORRO, ==
ASIMISMO SE DIJO SE INTENSIFICAR[IAN LAS ACCIONES PARA REDY
CIR EL COSTO DEL CREDITO, CERRANDO LA BRECHA ENTRE TASAS -



ACTIVAS Y PASIVAS.EM ESE ANO EL CIRCULANTE CRECIO EN 63,1%-
Y EL TOTAL DE PASIVOS DEL SISTEMA BANCARIO, M4 6/ AUMEN- -
TO EN 76.6%. EN 1983 LAS TASAS CORRESPONDIENTES HABIAN SI
DO 41,4 v 59,87, LA MENOR INFLACION Y EL MANEJO DE LA PO-
LITICA CAMBIARIA Y DE TASAS DE INTERES DURANTE 1983 MODI--~
FICARON LAS EXPECTATIVAS DEL PUBLICO EN RELACION A LOS REN
DIMIENTOS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS, FELLO, AUNADD A
CIERTA RECUPERACION DEL IMNGRESO REAL, REVIRTIO, A PARTIR -
DEL" SEGUNDO SEMESTRE DE 1983, LA TENDENCIA DECRECIENTE QUE
LA CAPTAExGN HABTA VENIDO MOSTRAMDO, DE TAL MANERA QUE EM

1984 LOS SALDOS TOTALES DE IHSTRUMENTOS DE AHORRO BANCARIO
CRECIEROMN A TASAS REALES DE 5.4 v 10.9%, RESPECTIVAMENTE.-

EL CRECIMIENTO DE LOS INGRESOS MONETARIOS FUE, POR LO TAN-

TO, CONSECUENCIA DE LA RECUPERACION DEL AHORRO FINANCIERO,

A PARTIR DE OCTUBRE DE 1983 LA CAPTACION BANCARIA EMPEZO A
CRECER EN TERMINOS REALES. ESE CRECIMIENTO SE ACENTUO EN

1984, COMO COMSECUENCIA DE LA EVOLUCION FAVORABLE DEL MER~
CADO CAMBIARIO, DEL REPUNTE DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA Y DE
LA EXISTENCIA DE TASAS DE INTERES REAL DURANTE LA MAYOR -~
PARTE DEL ANG PARA LOS INSTRUMENTOS DE MAS AMPLIA ACEPTA--

CION, 7/ LAS TASAS ACTIVAS DISMINUYERON DEBIDO A LA CAIDA
DEL NIVEL DE LAS TASAS PASIVAS (EL CPP DISMINUYG EN 1984 EN
8,9 PUNTOS PORCENTUALES); TAMBIEN A LA DISMINUCION DE LOS

- MARGENES DE INTERMEDIACION DE LA BANCA APLICABLES A LOS -~
CREDITOS NO SUJETOS A TASAS TOPE., ADEMAS, DEBIDO A LA -~
ETE e g pray 79

. N TR :
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SUBSISTENCIA EN UN AMBIENTE INFLACIONARIO DE PRACTICAS DE
AMORTIZACION DE CREDITO APROPIADAS PARA UNA ECONOMIA CON -
PRECIOS ESTABLES, DURANTE 1983 v 1984 MUCHAS EMPRESAS SE
VIERON FORZADAS A UN “DESENDEUDAMIENTO ACELERADO”, ESTE -
PROBLEMA SE CORRIGIO DEBIDO AL ESTABLECIMIENTO DEL FICOR-
CA 8/ Y A LA INSTRUMENTACION DE UNA DESACELERACION EN LAS
PRACTICAS DE AMORTIZACION, POR LO QUE EH 1984 HUBO UNA ME
JORTA EN LA SITUAcxéN FINANCIERA DE LAS EMPRESAS Y UNA RE
CUPERACION DE LA INTERMEDIACION BANCARIA, FACTORES AMBOS
QUE PROPICIAROM LA RECAUDACION DEL CREDITO COMERCIAL Y ME
JORARON LAS CONDICIOWES DEL FINAHNCIAMIENTO BANCARIO A LA
PRODUCCI0N,

YA EN 1984 SE OBSERVS QUE LA RECUPERACION ECONGMICA SE DE-
BIA APOYAR EN UNA ESTRATEGIA DE FINANCIAMIENTO QUE DESCAN-
SASE EN UNA PROPORCION CADA VEZ MAYOR DE AHORRO INTERNO, -
AUNQUE ST BIEM RECURRIENDO DE MANERA COMPLEMENTARIA AL FI~-
NANCIAMIENTO DE ORIGEN EXTERNO., EN 1985 SE PROPUSO DISE--
NAR UM APARATO FINANCIERO QUE SIRVIESE AL PROPOSITO DE FI-
NANCIAR EL CRECIMIENTO CON RECURSOS INTERNOS, NO EXCEDIEN-
DO EL USO DE RECURSOS EXTERNOS LOS 1 000 [D.

PODEMOS CONCLUIR ESTA SECCION DICIENDO QUE LA POLITICA FI-
NANCIERA INSTRUMENTADA POR LAS AUTORIDADES MONETARIAS DE -
NUESTRO PATS FUE EFECTIVA EN CUANTO A DETENER EL DETERIORO
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EN LA CAPTACION FINANCIERA QUE SE VENIA REGISTRANDO DESDE
1973,  ESTE EXITO RELATIVO SE DEBE, ENTRE OTROS FACTORES,
A LA POLITICA DE TASAS DE INTERES, QUE DURANTE 1983-1985 -
PASO DE TASAS REALES MODERADAMENTE HEGATIVAS EN 1983 A TA-
SAS REALES POSITIVAS EN 1985 (6,106%, LA TASA MAYOR REGIS-~
TRADA EN 17 AHOS),

CABE HACER NOTAR, SIN EMBARGO, QUE LA POLITICA DE TASAS DE
INTERESES MOMINALES, HMECESARIA PARA VALIDAR LA POLITICA EN
MATERIA DE TASAS DE INTERES, HA PROVOCADO DESEQUILIBRIOS -
MUY IMPORTANTES EN LAS FINAWZAS PUBLICAS, YA QUE EL PAGO -
DE INTERESES SOBRE LA DEUDA INTERNA ES EL PRINCIPAL COMPO-
NENTE DEL DEFICIT FINANCICRO DEL SECTOR PUBLICO, ESTA ES -
UNA DE LAS TANTAS PARADOJAS QUE PRESENTA LA TOMA DE DECI--
SIONES EN MATERIA DE POLITICA ECONOMICA,

2, EL AJUSTE EXTERNO

LA ECONOMIA MEXICANA ES UNA ECONOMIA PEQUENA, ALTAMENTE --
ABIERTA AL EXTERIOR, Y POR ELLO SIGNIFICATIVAMENTE VULNERA
BLE ANTE LAS OSCILACIONES DE LA ECONGMTA INTERNACIONAL, --
LAS VARIACIONES EN LAS TASAS EXTERNAS DE INTERES; LOS CAM-
BIOS EN LOS PRECIOS INTERWACIONALES DE LAS MATERIAS PRIMAS
(MEX1CO ES UN PAI'S TOMADOR DE PRECIOS EN SUS BIENES COMER-
CIABLES); LOS CAMBIOS EN EL NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA -

0
(8]
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DE LA ECONOMIA MUNDIAL, PARTICULARMENTE DE ESTADOS UNIDOS,
TIENEN UN IMPACTO SIGHIFICATIVO EM LAS VARIABLES MACROECO-
NGMICAS DEL PAIS, DADA ESTA CIRCUNSTANCIA ES INTERESANTE

EFECTUAR UN EXAMEN DE LOS CONDICIONANTES EXTERNOS QUE EN--
FRENTA HUESTRA ECONOMIA,

UN SECTOR EXTERNO QUE TIENDA A MANTENER SALDOS FAVORABLES

CON LA ECONOMIA INTERNACIONAL, NECESARIAMENTE SE CONVIERTE
EN UN ELEMENTO QUE DIRAMIZA EL CRECIMIENTO EcONOMICO., POR
EL CONTRARIO, UN SECTOR EXTERHO CON RESULTADOS NEGATIVOS -
INHIBE EL CRECIMIENTO ECONOGMICO EN EL LARGO PLAZO, ANTE -
ESTA SITUACION, RESULTA DE VITAL IMPORTANCIA DETECTAR LOS

FACTORES QUE DETERMINAN LA DINAMICA DE LAS EXPORTACIONES E
IMPORTACIONES DE BIEHES Y SERVICIOS DE NUESTRO PA[IS, PARA
ELLO ENUNCIAMOS UNA FUNCION DE EXPORTACIONES Y OTRA DE IM-

PORTACIONES, TRABAJANDO, POR TANTO, COMN UN ALTO NIVEL DE -
AGREGACION,

PARA ELLO, MACEHMOS USO DE LAS SIGUIENTES IDENTIDADES DEL -
SECTOR EXTERNO,

XBC = XB + XS, QUE ES LA IDENTIDAD DE LAS EXPORTACIO--
NES TOTALES,
X PET = (VvOL, ANUAL) (PRECIO PROMEDIO PONDERADO), QUE RE

PRESENTA LA IDENTIDAD DE LAS EXPORTACIONES PETRQO
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EXNOPET

XS

M

i

MSF

BCC

BCK

113

LERAS,

Co + C1 PNBEUAT - C2 1SS + UT, QUE REPRESENTA --
NUESTRA ECUACION ESTOCASTICA DE LAS EXPORTACIO--
NES NO PETROLERAS,

XF + XNF, QUE ES LA IDENTIDAD DE LAS EXPORTACIO-
NES DE SERVICIO0S,

M+ NS, QUE SE REFIERE A LA IDENTIDAD DE LAS EX
PORTACIOHES TOTALES,

D1 + D2 PIB + D3 ISS - DYy ICCIl + UT, QUE REPRESEN
TA LA ECUACION ESTOCASTICA DE LAS IMPORTACIONES -
DE MERCANCIAS,

JASF + I'SHF , QUE ES LA IDENTIDAD DE LAS IMPORTA--
CIOMES DE SERVICIOS.

(I'ONTO DE LA DEUDA EXTERNA) (TRI), QUE REPRESENTA
LA IDENTIDAD DE LOS SERVICIOS FACTORIALES,

KBS - MI1S, QUE ES LA BALANZA DE CUENTA CORRIENTE,

KC + KL, QUE REPRESENTA LA BALANZA DE CUENTA DE -
CAPITAL
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VRES - BCC + BCK + DEG + EO + OP, QUE NOS DA LA VARIA--

CION EN LAS RESERVAS INTERNACIONALES,

EN LAS IDENTIDADES ARRIBA EXPUESTAS,

XBS = EXPORTACIONES. DE BIENES Y SERVICIOS

XB = EXPORTACIONES DE BIENES

XS = EXPORTACIONES DE SERVICIOS

XPET = EXPORTACIONES DE PETROLEO

XF = EXPORTACIONES FACTORIALES

EXNOPET = EXPORTACIONES NO PETROLERAS

PIBEUA = PrRoDUCTO INTERNO BRUTO DE ESTADOS UNIDOS
1SS = [NDICE SOBRE-SUBVALUACION,

XNF = EXPORTACIONES NO FACTORIALES

MM = ]MPORTACIONES DE MERCANCIAS

MS = ]MPORTACIONES DE SERVICIOS

MSF = IMPORTACIONES DE SERVIC10S FACTORIALES
MSNF = IMPORTACIONES DE SERVICIOS NO FACTORIALES
PIB = PRODUCTO INTERNO BRUTO DE MEXICO

ICCM = INDICE DE CONTROL CUANTITATIVO DE IMPORTACIONES,
TR = TASA DE INTERES EXTERNA

BCC = BALANZA DE CUENTA CORRIENTE

BCK = BALANZA DE CUENTA DE CAPITAL

KC = CAPITAL DE CORTO PLAZO

KL = CAPITAL DE LARpo PLAZO
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VRES

1l

VARIACION EN LAS RESERVAS DEL BANCO CENTRAL

DEG = DERECHOS ESPECIALES DE GIRO
FO = ERRORES Y OMISIONES
oP = QRO Y PLATA

PASEMOS AHORA A EFECTUAR UH BR€VE ANALISIS DE LAS FUNCIONES
QUE DETERMIMAN LA BALANZA COMERCIAL DE NUESTRO PAIS, PARA -
PODER ESTAR Eff POSICION DE DERIVAR ALGUHAS BREVES CONSIDERA
CIONES SOBRE POLITICA COMERCIAL,

A) FUNCIOHES DE EXPORTACIONES NO PETROLERAS

LA ECONOMIA MEXICANA EN EL SECTOR EXPORTADOR HA TENIDO UN
COMPORTAMIENTO INTERESAMTE, A GROSSO MODO, LAS CARACTERISTL
CAS PRINCIPALES DEL SECTOR EXPORTADOR SON LAS SIGUIENTES:

LAS EXPORTACIONES AGROPECUARIAS FUERON DURANTE UN LAPSO CON
SIDERABLE UNO DE LOS RUBROS DE MAYOR RELEVANCIA DEL SECTOR

EXTERNO DE LA ECONOMIA MEXICANA., CONSTITUYERON LA BASE SO-
BRE LA QUE SE PRESENTO EL PROCESO DE INDUSTRIALIZACION DE -
LA ECONOMTA MEXICANA, HASTA COMIENZOS DE LA DECADA DE LOS
SESENTAS, LA VENTA DE PRODUCTOS AGROPECUARIOS AL EXTERIOR -
REPRESENTABAN MAS DEL 4OZ DEL TOTAL DE LAS EXPORTACIONES, -
POSTERIORMENTE EL SECTOR EXPORTADOR AGROPECUARIO DECAYO NO-
TABLEMENTE, Y EN 1984 sU CONTRIBUCION A LAS EXPORTACIONES -
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TOTALES SIGNIFICO MENOS DEL 10%, SIMULTANEAMENTE, EL PE---
TROLEO SE CONVERTIA EN EL PRINCIPAL RUBRO EXPORTADOR. AsI,
SU PESO EM EL TOTAL DE EXPORTACIONES FUE DE 66.3% enN 1683,-
DE 62,27 EN 1984, PASANDO A REPRESENTAR APROXIMADAMENTE EL -
67% EN 1985,

NO OBSTANTE, LAS CONDICIONES ADVERSAS EN EL MERCADO PETROLE
RO HAN PROPICIADO UN DECLIVE EN EL PRECIO INTERMACIONAL DEL
PETROLEO, CON GRAVES CONSECUENCIAS PARA LA ECONOMTA HACIO--
NAL, LAS PERSPECTIVAS DEL MERCADO PETROLERO SON MUY NEGATL
VAS, Y EH EL MEJOR DE LOS CASOS INCIERTAS, POR LO QUE LA --
PRESENTE ADMINISTRACION HA HECHO ARDUOS ESFUERZOS PARA DESA
RROLLAR UN AMPLIO SECTOR EXPORTADOR NO PETROLERO. DE Aquf
LA IMPORTANCIA DE CONOCER CUALES SON LOS FACTORES MAS RELE-
VANTES EN LA DETERMIMACION DE LAS EXPORTACIONES NO PETROLE-
RAS. POR ESTA CIRCUMSTANCIA EL MODELO DESARROLLA UNA FUN--
CION DE EXPORTACIONES DE MERCANCIAS NO PETROLERAS (LAS EX--
PORTACIONES PETROLERAS DEPEWDEN DE FACTORES POLITICOS, POR
LO QUE NO SE HACE NECESARIO UNA FUNCION DE EXPORTACION DE -
ESTE BIEN), DICHA FUNCION ES LA SIGUIENTE:

EXNOPET = Co + C1 PNBEUA, - Cy ISS + U (1)

DONDE:

EXNOPET = EXPORTACIONES DE MERCANCIAS NO PETROLERAS,

PNBEUA = DEMANDA EXTERNA DE MERCANCIAS NO PETROLERAS (PIB-
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DE L0S EsTADOS UNIDOS),
ISS = INDICE SOBRE Y SUBVALUACION

LA ECUACION ANTERIOR POSTULA QUE LAS EXPORTACIONES DE MER-
CANCIAS NO PETROLERAS DEPEWDEN DE LA DEMANDA EXTERNA Y DEL
{NDICE DE SOBRE Y SUBVALUACION EXISTENTE, COMO PROXI DE -
LA PRIMERA SE CONSIDERO EL NIVEL DE INGRESOS DE LOS ESTA--
DOS UNIDOS, DADO QUE ESE PATS ES EL PRINCIPAL COMPRADOR DE
EXPORTACIONES MEXICANAS. UN AUMENTO EN EL PRODUCTO NACIO-
NAL NORTEAMERICANO, INCREMENTA NUESTRAS EXPORTACIONES NO -
PETROLERAS, MIENTRAS QUE UNA DISMINUCION DE AQUEL LAS REDY
CE, EN CUANTO AL TNDICE DE SOBRE Y SUBVALUACION DE LA MONE-
DA, SE POSTULA QUE UNA SOBREVALUACION DEL PESO TEORICAMEN-
TE DESALIENTA LAS EXPORTACIONES, EN TANTO QUE EL MISMO FE-
NOMENO OCASIONA MAYORES IMPORTACIONES, AL HACER QUE SE ABA
RATEN LAS MERCANCIAS IMPORTADAS.

LA ECUACIGN DE LAS EXPORTACIONES NO PETROLERAS QUE REPORTO
EL MEJOR AJUSTE FUE LA SIGUIENTE FUNCION LOGARITMICA, LAs -
VARIABLES SE CONSIDERAN EN TERMINOS REALES,

LoN EXNOPET = 0.41 = 0.21 LeN PNB EUA,-0.26 LN 185 (@)

(7,96 (1.36)
R = 94,08
D = 171
F = 65,53
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23
25 (1960-1984)

it

GRADDOS DE LIBERTAD
OBSERVACIONES

i

DONDE &

it

LeN EXNOPET = LOGARITMO NATURAL DE EXPORTACIONES NO PETRO-

LERAS,

i}

LeN PNBEUA LOGARITHMO NATURAL DEL PRoDUCTO NACIONAL BRU-
TO DE ESTADOS UNIDOS.,

LGN ISS

LOGARITMO NATURAL DE INDICE DE SOBRE Y SUBVA
LUACION,

LA ECUACIGN ANTERIOR TUVO UN AJUSTE RELATIVAMENTE BUENO, -
LA PRUEBA DE SIGNIFICACIGN GLOBAL MEDIDA POR EL ESTADISTICO
F INDICA QUE LAS VARIABLES INDEPENDIENTES TOMADAS EN SU ~--
CONJUNTO MUESTRAN UN ALTO GRADO DE PODER EXPLICATIVO, Es-
TE°RESULTADO ES CONFIRMADO POR EL ALTO VALOR NOMERICO DEL
COEFICIENTE DE DETERMINACION, DONDE LAS VARIABLES CONSIDE-
RADAS EXPLICAN EL 94% DEL CAMBIO EN LAS EXPORTACIONES NO -
PETROLERAS., A NIVEL DE CADA VARIABLE, DE ACUERDO CON LA --
ECUACION (2), EL INDICE DE SOBRE Y SUBVALUACIGN NO ES S1G-
NIFICATIVO, PUES AST LO CONFIRMA EL REDUCIDO VALOR DEL ES-
TADISTICO T, EL COEFICIENTE ES RELEVANTE CON MENOS DE UN
80% DE CONFIANZA ’
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SIN EMBARGO, EL VALOR REDUCIDO DE LOS COEFICIENTES DE ELAS
TICIDAD INGRESO Y PRECIO TIEWE IMPLICACIONES IMPORTANTES -
PARA LA POLITICA COMERCIAL, POR UM LADO, SE REQUIERE UN -
NIVEL SIGNIFICATIVO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN LOS EsSTA-
DoS UNIDOS PARA QUE SE ELEVEN NUESTRAS EXPORTACIONES MO PE
TROLERAS EN FORMA IMPORTANTE: DE HECHMO, EL REDUCIDO COEFI-
CIENTE DE ELASTICIDAD INGRESO (0.21) sE DEBE A LA POLITICA
PROTECCIONISTA SECULAR QUE HA CARACTERIZADO A LA ECONOMIA
NORTEAMERICANA., POR SU PARTE, EL COEFICIENTE DE ELASTICI-
DAD EXPORTACIOMES - TNDICE SOBRE Y SUBVALUACION ES DE 0,26,
EL TNDICE DE SOBRE Y SUBVALUACION DEL PESO FUE CALCULADO -
SIEMPRE CON SIGNO POSITIVO A EFECTO DE PODER CALCULAR ECUA
CIONES LOGARITMICAS, ESTE SE OBTUVO UTILIZANDO EL TEOREMA
DE LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO, 3/

B) FUNCIONES DE IMPORTACIONES DE MERCANCIAS

EN LO REFERENTE A LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS, POSTULA
MOS COMO SUS DETERMINANTES ESENCIALES EL NIVEL DE ACTIVI--
DAD ECONGMICO DE NUESTRO PAIS, DEBIDO A QUE LA ECONOMIA ME
XICANA TIENE UNA DEPENDENCIA MUY FUERTE RESPECTO A BIENES

INTERMED10OS Y DE CAPITAL NECESARIOS PARA SOSTENER EL CRECL
MIENTO ECONOMICO; LOS PRECIOS RELATIVOS MEDIDOS POR EL [N-
DICE DE SOBRE-SUBVALUACION, Y FINALMENTE, CONSIDERAMOS EL
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EFECTO QUE TIENEM LOS CONTROLES DE IMPORTACIGN, ESTA OLTL
MA VARIABLE ES UN INSTRUMENTO DE POLITICA COMERCIAL PENSA-
DA PARA EVITAR QUE LA DEPENDENCIA DE LA ECONOMIA MEXICANA
HACIA LAS I1MPORTACIONES NO SE TRADUZCA EN TASAS DEMASIADO
ELEVADAS QUE PRODUZCAN UN DESEQUILIBRIO COMERCIAL SIGNIFI-
CATIVO, '

LA ECUACION DE IMPORTACIOHES DE MERCANCIAS ES LA SIGUIEN-~-
TE:

M1 =01+ D2 PIB + D3 ISS - b4 ICCH + u (3)

T

EN LA ECUACION ANTERIOR OBSERVAMOS QUE LOS PRECIOS RELATI-
VOS Y EL NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA 1MPACTAN FAVORABLE=--
MENTE LAS IMPORTACIONES, EN CUANTO AL [HDICE DE SOBRE Y -
SUBVALUACION, ES CLARO QUE SI LA MOMEDA NACIONAL ESTA SO--
BREVALUADA, SE ABARATAN LAS MERCANCIAS EXTERNAS Y SE INDU-
CE A IMPORTAR A LOS AGENTES ECONOMICOS NACIONALES, POR --
OTRO LADO, LA EXPERIENCIA DEMUESTRA QUE CUANDO LA ECONOMIA
ESTA CRECIENDO A TASAS ALTAS, ES DECIR, CUANDO SE ENCUEN--
TRA EN LA ETAPA DE AUGE, LAS PRESIONES PARA IMPORTAR INSU-
MOS Y BIENES DE CAPITAL SON MAS INTENSAS, LA ECUACION AN-
TERIOR REPORTA TAMBIEN QUE A MEDIDA QUE LOS CONTROLES A LA
IMPORTACION SE INTENSIFICAN, LAS IMPORTACIONES SE ATENOAN,

¢
.
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LA ECUACION DE IMPORTACIONES QUE RESULTO TENER EL MEJOR --
AJUSTE ES LA SIGUIENTE FUNCION LOGARITMICA.

LN M= -3.59 + 1,24 Len PIB + 1.38 LeN Iss - 4,14 Len 1CCH (4)

(11.5 ) (18.05) (6,12)
R = 91,97
D = 1.55
F =

22.98

[

22
25 (1960-1984)

GRADOS DE LIBERTAD

i

OBSERVACIONES
DONDE:

LeN I =LOGARITMO NATURAL -DE LAS IMPORTACIONES REALES,

LN ISS =LOGARITMO MATURAL DE [NDICE DE SOBRE SUBVALUACION,

LeN PIB =LOGARITMO NATURAL DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL.,

LN ICCIELOGARITMO NATURAL DEL INDICE DE CONTROL CUANTITATL
VO DE IMPORTACIONES,

EN TERMINOS GENERALES, LA ECUACION DE I1MPORTACIONES TIENE -
UN AJUSTE RELATIVAMENTE BUENO, EN TODAS LAS VARIABLES SE -
OBTUVO EL SIGNO ESPERADO; EL COEFICIENTE DE DETERMINACION -
ES DE 927, LOS ESTADISTICOS F Y T MUESTRAN QUE LAS VARIA~ -
BLES INVOLUCRADAS SON RELEVANTES PARA EXPLICAR EL COMPORTA-
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MIENTO DE LAS IMPORTACIONES, EN ESTE SENTIDO, DESTACAN EL
INDICE DE SOBRE Y SUBVALUACIGN Y EL NIVEL DE PRODUCCIBN --
(PIB), PARA EL CASO DEL PIB, EL T ESTADISTICO ES RELEVAN-
TE CON MAS DE UN 95% DE COWFIANZA, MIENTRAS QUE EL INDICE
DE SOBRE Y SUBVALUACION. ES SIGNIFICATIVO CON UN 98% DE CON
FIANZA, POR SU PARTE, EL ESTADISTICO T DEL [HDICE DE CONM-
TROL CUANTITATIVO ES BAJO Y SOLO SE ACEPTA CON UN 80% DE -
CONFIANZA, ESTO PERMITE CONCLUIR QUE LOS CONTROLES DIREC-
TOS SOBRE 'LAS COMPRAS AL EXTERIOR TIENEN MEMOR INFLUENCIA
QUE LA PARIDAD DEL PESO Y EL NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
AL EXPLICAR EL NIVEL 'DE LAS IMPORTACIONES DE NUESTRO PAITS,
LA ALTA ELASTICIDAD-PRECIO DE LAS IMPORTACIONES SUGIERE --
QUE UN PESO SOBREVALUADO FAVORECE NOTABLEMENTE UN ALTO NI~
VEL DE IMPORTACIONES, MIENTRAS QUE LA SUBVALUACION LAS RE-
DUCIRTA, AON CUANDO LA ECOMOMIA SE ENCONTRARA EN EPOCA DE
CRECIMIENTO ECONOMICO SOSTENIDO, ~ESTA AFIRMACION SE DES--
PRENDE DEL HECHO DE QUE EL COEFICIENTE DEL INDICE DE SOBRE
Y SUBVALUACIGN ES MAYOR QUE EL DE LA ACTIVIDAD ECONGMICA,-
MAs AON, UMA COMBINACION ACERTADA DE POLITICAS EN MATERIA
CAMBIARIA Y COMERCIAL MANTENDRIAN REDUCIDO EL NIVEL DE IM-
PORTACIONES DURANMTE PERIODOS DE AUGE ECONOMICO, MIENTRAS -
QUE UN PESO SOBREVALUADO FOMENTA UN ELEVADO NIVEL DE IMPOR
TACIONES, AON EN EPOCAS RECESIVAS,

ES IMPORTANTE DESTACAR UNA RELACION FUNDAMENTAL QUE DERIVA
92



DEL ANALISIS DE LAS REGRESIONES ANTERIORES: EN VIRTUD DE -
QUE LA ELASTICIDAD-PRECIO DE LAS EXPORTACIONES ES DE 0,26,
Y QUE LA DE LAS IMPORTACIOHNES RESULTO SER DE 1,38, UNA DE-
VALUACION DEL TIPO DE CAMBIO MEJORARIA MAS LA BALANZA CO--
MERCIAL DE NUESTRO PATS POR LA REDUCCION IMPORTANTE QUE SE
DARTA EN LAS IMPORTACIONES, MAS QUE POR UN AUMENTO SIGNIFL
CATIVO EHN LAS- EXPORTACIOMNES,

ESTO ES, UNA DEVALUACION TENDRA EFECTOS DE MAGNITUDES IM--
PORTANTES SOBRE LAS EXPORTACIOMES DE MEX1CO, SIEMPRE Y - -
CUANDO LA DEPRECIACIGN DEL TIPO DE CAMBIO VAYA ACOMPANADA
INTERNAMENTE DE MEDIDAS DE APOYO Y FOMENTO, PUES LA DEVA--
LUACION POR ST SOLA ES INSUFICIENTE PARA INCREMENTARLAS EN
FORMA IMPORTANTE, EN CAMBIO, LAS IMPORTACIONES ST VERAN -
REDUCIDO SU NIVEL EN FORMA SIGNIFICATIVA, COMO RESULTADO -
DE UN CAMBIO EN LOS PRECIOS RELATIVOS, EN OTRAS PALABRAS,
EN MEXICO, LA DEVALUACIOH AFECTA MAS SIGNIFICATIVAMENTE EL
NIVEL DE IMPORTACIOMES QUE AL DE EXPORTACIONES

CoN PROPOSITOS OUNICAMENTE TLUSTRATIVOS, A CONTINUACION - -
PRESENTAMOS LA EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS DE MEXIcCO,
DE 1960 A 1985; TAMBIEN PRESENTAMOS LA BALANZA DE CUENTA -
CORRIENTE, NO UWICAMENTE PARA NUESTRO PAIS, SINO INCLUSIVE
PARA ARGENTINA, BRASIL Y CHILE; IGUALMENTE MOSTRAMOS, PARA
LOS MISMOS PATSES SUS BALANZAS COMERCIALES, DESAGREGANDO--
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LAS EN IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES, 10/
¢) EL MANEJO DE LA DEUDA 1983-1985

PUNTO IMPORTANTE DEL AJUSTE ECONOMICO, RESIDIA EN LA REES-
TRUCTURACION DE LA DEUDA EXTERNA, CUYO OBJETIVO ERA REPRO-
GRAMAR TODOS LOS PAGOS CON VENCIMIENTO ENTRE EL 23 DE AGOS,
70 DE 1982 v EL 31 DE DICIEMBRE DE 1984,

AsT, EL DEFICIT POBLICO FINWANCIERO SE REDUJO EN APROXIMADA
MENTE 57% EHTRE 1982 v 1983, AL PASAR DE 29 100 MILLOKES -
DE DOLARES EM 1982 HASTA 12 600 MILLONES DE DOLARES EN - -
1983, ESTE HECHO PERMITI6 QUE LA RELACION DEFICIT POBLICO/
PIB REGISTRARA UNA NOTABLE DISMINUCION EN 1983 (ALCANZAN-
DO UM NIVEL DE 8,97 EN COMPARACION cOM UM 17,67 EN 1982).-
NO OBSTANTE, TANTO EL DEFICIT FINANCIERO COMO SU RELACION
CON EL PIB NOMINAL MANIFESTARON UN NUEVO REPUNTE PARA - --
1985,

OTRO DE LOS RESULTADOS IMPORTANTES DEL PROGRAMA DE AJUSTE

SE ALCANZO EN EL SECTOR EXTERNG. LA CUENTA CORRIENTE MANL
FESTO UN SUPERAVIT DE APROXIMADAMENTE 5 400 MILLONES DE D
LARES EN 1883, AUNQUE GRAN PARTE DE ESTE EXCEDENTE SE DE--
BIG A UNA REDUCCION DE CASI 41% EN LAS IMPORTACIONES, SIN
EMBARGO, EL COMPORTAMIENTO FAVORABLE DE LA CUENTA CORRIEN-
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TE DECLING A 4 420 MILLONES DE DBLARES EN 1984 Y HASTA 540 .
MILLONES DE DOLARES EN 1985, EN PARTE POR UN REPUNTE SOSTE
NIDO DE LAS IMPORTACIONES ENTRE 1984 v 1985, A CAUSA DE LA
MEJORIA ECONOMICA, Y A UNA CAIDA EN 1985 DE LOS INGRESOS -
POR EXPORTACIONES PETROLERAS

LOS INDICADORES DE LA CAPACIDAD DE EMDEUDAMIENTO MOSTRARQN
UN COMPORTAMIENTO IRREGULAR ENTRE 1983 v 1985, EL T1ipPO DE
CAMBIO REAL TAMBIEN MOSTRO UN MOVIMIENTO MO DEFINIDO, DADO
QUE REGISTRD UNA DEVALUACION EN 1983, UNA REVALUACIGON EN ~
1984 Y POSTERIORMEMTE UMA NUEVA DEVALUACION EN 1985,

RESPECTO A LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA, -
EN DICIEMBRE DE 1983 SE LOGRO UN ACUERDO GENERAL CON EL --
GRUPO ASESOR DE LA BANCA EXTRANJERA, LO CUAL PERMITIO DEFIL
NIR LAS CONDICIOHES DE LOS NUEVOS CREDITOS QUE RECIBIRIA -
EL GOBIERNO MEXICANO, EL MONTO DE LA DEUDA PUBLICA EXTER-
NA REGISTRG LAS SIGUIENTES TASAS DE CRECIMIENTO: 9.06% EN

1983, 9,70% EN 1984 v 3,62% EN 1985, LA DEUDA PASO, SALVO
MODIFICACIONES POR EL TIPO DE CAMBIO UTILIZADO EN LA CON--
VERSION DE LOS SALDOS EN MONEDA EXTRANJERA, DE 58 140 MI--
LLONES DE DOLARES EN 1982, A 63 410 WMILLONES EN 1983, A ~-
69 560 MILLONES EN 1984 Y HASTA 72 080 MILLONES DE DOLARES
EN 1985,
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CABE DESTACAR QUE AL FINALIZAR 1984, LOS RESULTADOS OBTENL
DOS CON EL PROGRAMA DE AJUSTE PARECIAN INDICAR QUE EL PAIS
SE ENCONTRABA EN LA PARTE ASCENDENTE DEL CICLO Y QUE, POR

TANTO, PODRIA SUPERAR LA CRISIS INICIADA EN 1982, EsTos -
HECHOS SE CONJUNTABAN COM LOS AVANCES LOGRADOS COM LA INS-
TRUMENTACION DEL PIRE Y ACRECENTABAN LA POSIBILIDAD DE SU
PERAR EN EL CORTO PLAZO LAS MANIFESTACIONES DE LA CRISIS,

SIN EMBARGO, EN UN PLANO MAS PROFUNDO, LOS DESEQUILIBRIOS
FUNDAMENTALES DE LA ECONOMIA SE PROFUNDIZARON Y PRESENTA--
RON UN SERIO OBSTACULO PARA EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN --
1985, ESTA SITUACIGN SE TORHNO AON MAS PELIGROSA, DADO QUE
EL PATS NO ESTABA CAPTANDO CANTIDADES CRECIENTES DE RECUR-
S0S EXTERNOS A TRAVES DE LA DEUDA POBLICA, YA QUE SU TASA
DE CRECIMIENTO MOSTRO SOLAMEMTE UN LIGERO AUMENTO DE 0, 84—
PUNTOS PORCENTUALES ENTRE 1983 v 1984 E INCLUSO UNA REDUC-
CIO6N DE 6,08 PUNTOS PORCENTUALES PARA 1985, A LA POSTRE.,-
ESTA FALTA DE FINANCIAMIENTO EXTERNO SE VERIA REFORZADA -~
CON LA BAJA DE INGRESOS POR EXPORTACIONES PETROLERAS, AL -
OCURRIR UNA CATDA DEL MERCADO DEL CRUDO A PRINCIPIO DE --
1985, DEJANDO AL PATS EN UNA GRAVE SITUACION ECONOMICA.

DENTRO DE ESTE CONTEXTO, LOS PROBLEMAS ENFRENTADOS POR LA
ECONOMIA DURANTE 1985 FUERON PRINCIPALMENTE:
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1. CONTRACCIGN DEL MERCADC INTERNO COMO RESULTADO DE LA -
CAIDA EN LOS SALARIOS REALES,

2, FALTA DE APOYO CREDITICIO AL SECTOR PRODUCTIVO,

3, ELEVADA DEPENDENCIA DE LAS FINANZAS PUBLICAS A LOS IN-
GRESOS POR EXPORTACION DE PETROLEO,

4, ReEpuccidN EN EL FLUJO NETO DE EMNDEUDAMIENTO PUBLICO,
5. PROTECCIONISHO EN LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS.

ESTOS PROBLEMAS SE COMPLEMENTARON CON UM SOSTENIMIENTO EN -
EL GASTO PUBLICO Y CONDUJERON A UNA ELEVACION DE LA RELA- -
CION DEFICIT POBLICO/PIB NOMINAL, PARA SOLVENTAR SUS PRE--
SIONES FINANCIERAS, EL GOBIERNO DECIDIS INSTURMENTAR LAS SL
GUIENTES MEDIDAS:

1, RECORTE PRESUPUESTAL DE APROXIMADAMENTE 750 MIL MILLO--
NES DE PESOS,

2, VENTA, LIQUIDACION O TRANSFERENCIA DE 2306 EMPRESAS PARA
ESTATALES NO PRIORITARIAS.

3, ELIMINACION DE VARIAS SUBSECRETARIAS Y PUESTOS ADMINIS-
TRATIVOS EN EL APARATO PUELICO,
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NO OBSTANTE, ESTAS MEDIDAS NO FUERON SUFICIENTES PARA ELI-
MINAR LAS NECESIDADES DE FINANCIAMIENTQ PUBLICO Y, DADO ~~
QUE EL MERCADO PETROLERO NO SE RECUPERABA, EL GOBIERNO QUE_
DG FORZADO NUEVAMENTE A RECURRIR AL FINAMCIAMIENTO EXTERNO,

SIN EMBARGO, LAS COMDICIONES FAVORABLES EN LA CAPTACIGN DE
RECURSOS FINANCIEROS EXTRANJEROS SE HABIA ELIMINADO Y ELLO
IMPIDI0 UN FLUJO AGIL DE DEUDA PUBLICA EXTERNA HACIA EL -~
PAlS,

D) LOS ACONTECIMIENTOS DE 1986

LAS CONDICIONES HEREDADAS DE 1985 EMPEORARON PARA 1986 con
LAS EXIGENCIAS QUE AHORA INTRODUCIAN LOS VENCIMIENTOS DE -
CREDITOS CONTRATADOS ANTERIORMENTE, AL MISMO TIEMPO, EL -
PATS NECESITABA DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO PARA SALVAR LAS
MANIFESTASIONES MAS SEVERAS QUE LA CRISIS PRESENTABA EN EL
CORTO PLAZO, DE ESTA FORMA, LA ALTERNATIVA PARA EL GOBIER
NO ERA LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA,

LA NUEVA ESTRATEGIA DE NEGOCIACION DEBERIA SUSTENTARSE EN
UN ANALISIS DE LAS NECESIDADES NACIOMALES, DONDE DESTACA EL
REQUERIMIENTO DE RECURSOS EXTERNOS PARA OBTENER UN CRECI--
MIENTO DE ENTRE 2 Y 3% ANUAL PARA EL PERIODO DE 1987-1988,
SOBRE LA BASE DE ALGUNOS SUPUESTOS, SE LLEGO A UNA ESTIMA-
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CION DE UM DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE DE APROX IMADAMEN
TE 3 500 MILLONES DE DOLARES EN 1986 Y 2 900 MILLONES DE -
DOLARES EN 1987; PARA LO CUAL SE CALCULG UN VOLUMEN DE EX-
PORTACIONES DE PETROLEO DE 1 250 MILES DE BARRILES DIARIOS
Y UM PRECIO PROMEDIO DE ENTRE 11 Y 12 DOLARES POR BARRIL,-
AL MISMO TIEMPO, SE COHSIDERO QUE SE GENERARTAN MOVIMIEN--
TOS NEGATIVOS DE CAPITAL POR PAGO DE INTERESES, POR AMORTL
ZACIONES DE DEUDA, POR PARTE DEL SECTOR PRIVADO Y A CAUSA
DE ERRORES U OMISIONES; A LA VEZ QUE SE ESPERA UN INCRE- -
MENTO EN LAS RESERVAS INTERNACIONALES POR 500 MILLONES DE
DGLARES EN 1986 ¥ 900 MILLONES DE DOLARES EM 1987,

DE ESTA FORMA, SE CONSIDERA QUE LOS RECURSOS EXTERNOS RE--
QUERIDOS EN EL PERTODO 1986-1987 SERTAN DE 10 600 MILLONES
DE DOLARES, DE LOS CUALES 5 500 MILLONES SE OBTENDRIAN EN
1986 (EN LA PARTE FINAL DEL ARO) Y 5 100 MILLONES DURANTE
1987, ADICIONALMENTE EL FMI APORTARIA RECURSOS POR 1 700
MILLONES DE DOLARES, QUE NO ES PROPIAMENTE DEUDA, SINO UM
APOYO A LAS RESERVAS INTERMACIONALES,

DENTRO DE ESTE CONTEXTO, EL 30 DE SEPTI1EMBRE DE 1986 EL GO
BIERNO DE MEXI1CO CONCLUYO UN ACUERDO BASE CON EL COMITE --
ASESOR DE BANCOS RELATIVO A LA REESTRUCTURACION DE LA DEU-
DA BANCARIA COMERCIAL Y A LA OBTENCION DE NUEV0OS RECURSOS

CREDITICIOS PARA 1986 v 1987, LSTE ACUERDO CONSTITUYE LA -
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LA TERCERA ETAPA DE UN PROCESO DE NEGOCIACION QUE SE CON--
CRETO EN SU PRIMERA FASE CON LOS CONVENIOS ALCANZADOS CON
LOS ORGANISHMOS FINANCIEROS IMTERNACIONALES, EL FONDO MONE-
TARIO INTERNACIONAL Y EL BANCO MUMDIAL Y, EN SU SEGUNDA, -
CON LAS NEGOCIACIONES REALIZADAS CON LOS GOBIERNOS DE LOS
PATSES INDUSTRIALES, PARTICULARMENTE COMN EL GOBIERNOG DE JA
PON Y CON LOS PA[SES REPRESEMTADOS EN EL LLAMADO CLUB DE -
PARTs,

LA DEUDA QUE SE REESTRUCTURG COHN LOS BANCOS INCLUYE 43 700
MILLONES DE DOLARES DE LA DEUDA ACUMULADA HASTA DICIEMBRE
DE 1982 (DEUDA AHTIGUA) Y ADICIONALMENTE LOS CREDITOS POR
8 500 MILLOMES DE DOLARES CONTRATADOS POR LA PRESENTE ADM1
NISTRACION (DEUDA NUEVA)}, CoMO LOS ADEUDOS DEL CLUB DE PA
RIS Y LA DEUDA DE FICORCA SE REESTRUCTURARAM EN EL CONTEX-
TO DEL PAdUETE DE NEGOCIACIGN, LA.REESTRUCTURACION ALCANZA,
DIRECTA E INDIRECTAMENTE, 77 000 MILLONES DE DOLARES; O - -
SEA, EL 80% DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL,

EN CUANTO A LLAS CONDICIONES DE PAGO, LOS 43 700 MILLONES DE
DOLARES DE LA DEUDA ANTIGUA SE REESTRUCTURARON A 20 ANOS DE
PLAZO, CON 7 DE GRACIA, A PARTIR DEL OCTAVO Afi0 SE INICIA

EL CALENDARIO DE AMORTIZACIOMES CRECIENTE Y PAULATINO. POR
LO QUE SE REFIERE A LOS 8 500 MILLONES DE DOLARES DE LA DEY
DA NUEVA, SE MANTUVO SU PLLAZO DE AMORTI1ZACIONES EN (10 ANOS

100



CON 5 DE GRACIA), SIN EMBARGO, SE REPROGRAMG LA AMORTIZA-
CION DE 950 MILLONES DE DOLARES QUE VENCIAN EN 1986, PARA
PAGARSE DE MANERA UNIFORME ENTRE 1989 y 1993,

OTRA CARACTERISTICA ESENCIAL DEL ACUERDO RECIENTE ES LA --
DISMINUCION DEL COSTO POR INTERESES DE LA DEUDA,

EN EL COMVENIO ANTERIOR SE LOGRO UN MARGEN (SPREAD) PROME-
MEDIO DE 1 1/8% SOBRE LA TASA INTERBANCARIA DE LONDRES (LI
BOR) PARA LA DEUDA ACUMULADA HASTA 1982, DE ACUERDO CON -
LA NUEVA NEGOCIACION, SOBRE ESTA DEUDA SE PAGA 13/16% bu--
RANTE TODO EL PLAZO DE SU VIGENCIA,

ASIMISMO, EL NUEVO ACUERDO INCLUYE DOS ELEMENTOS QUE REDU-
CEN EL PAGO DE INTERESES,

~ SE ELIMINA LA TASA PRIME QUE SE APLICABA A UNA PORCION
DE LOS CREDITOS DE 1983 v 1984 (APROXIMADAMENTE A - --
6 000 MILLONES DE DOGLARES, 0 SEA 75% DEL TOTAL).

-  SE REDUCEN LOS MARGENES SOBRE LOS RECURSOS CONTRATADOS
EN 1983 v 1984, QUE ESTABAN A 1 1/2% SOBRE LA TASA LI-
BOR.

COMO RESULTADO DE LA ACCION DE ESOS DOS ELEMENTOS, EL MAR-
GEN PROMEDIO PONDERADO DE LA DEUDA CON LOS BANCOS COMERCIA
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A

LES DISMINUYE DE 1.4% A 0.8125%. ESTO REPRESENTARA UN AHO
RRO CERCANO A 300 MILLONES DE DGLARES POR AfO, SI SE CON-
SIDERA EL NUEVO PLAZO DE 20 ANOS PARA LA AMORTIZACION DE -
LA DEUDA, ESTO SIGNIFICA QUE DURANTE DICHO PER[ODO SE DARA
UN AHORRO ACUMULADO DE INTERESES EQUIVALENTE A 6 000 MILLQ
NES DE DOLARES, APROXIMADAMENTE IGUAL AL MONTO DE LOS RE--
CURSOS NUEVOS QUE SE CONTRATARTAM EN 1986 vy 1987,

FINALMENTE, EN CUANTO A LOS MECANISMOS DE PROTECCIGN DE LA
ECONOMIA MEXICANA, EN EL CONVENIO CON EL FoNDO MONETARIO -
SE FORMULG LA INVITACION PARA QUE LOS BANCOS COMERCIALES -
APORTARAN 500 MILLONES PARA EL MECANISMO DE PROTECCION AL

CRECIMIENTO Y PARTICIPARAN CON UNA PARTE DEL MECANISMO DE
CONTINGENCIA FRENTE A LA CAIDA DEL PRECIO DEL PETROLEO,

CoMO RESULTADO DE LA NEGOCIACION SE LLEGG A LOS SIGUIENTES
ACUERDOS

A) MECANISMO CONTINGENTE DE LA BANCA COMERCIAL DE PROTEC-
CION AL CRECIMIENTO,

LoS BANCOS COMERCIALES ACEPTARON OTORGAR CREDITO CON-~-
TINGENTE POR 500 MILLONES DE DOLARES PARA EL APOYO DE
UN NOMERO DE PROYECTOS PREDEfERM}NADOS Y ADICIONALES A
LOS PROGRAMAS DE INVERSION NORMALES DEL PRESUPUESTO; -
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B)

c)

QUE SE ACTIVARIAN EN EL CAS0 DE QUE LOS INDICADQRES DE
LA ACTIVIDAD ECOMOMICA AL PRIMER TRIMESTRE DE 1987 SE-
NALARAN UNA EVOLUCION POR DEBAJO DE LAS EXPECTATIVAS,

MECANISMO DEL FMI PARA PROTECCION DE BAJAS EN EL PRE--
C10 DEL PETROLEO,

SE ACORDO QUE EL FMI OTORGAR[A EL MECANISMO DE PROTEC-
CION DIRECTA HASTA POR 600 MILLONES DE DEGS, EQUIVALEN
TE A 720 MILLOMES DE DOLARES, EN EL CAéo DE QUE CAYERA
EL PRECIO DEL PETROLEO POR DEBAJO DE 9 DOLARES.

MECANISMO CONTINGENTE DE LA BANCA COMERCIAL DE APOYO ~
AL PROGRAMA DE INVERSION PUBLICA.

PARA SUPERAR EL PROBLEMA DE LA RETICENCIA DE LA BANCA
A APOYAR DIRECTAMENTE UNA BAJA EN EL PRECIO DE UNA MA-
TERIA PRIMA SE NEGOCID OTRA ALTERNATIVA, PARA EVITAR
PONER EN PELIGRO EL PROGRAMA DE INVERSION PUBLICA Y -~
POR ENDE EL CRECIMIENTO, LOS BANCOS PARTICIPARTAN CON
UN APOYO HASTA DE 1 200 MILLONES DE DOLARES,

ES INDUDABLE QUE LA RENEGOCIACIGN DE LA DEUDA RECIENTEMEN-

TE CULMINADA DEJA A NUESTRO PATS EN UNA SITUACION DE HOLGU

RA TEMPORAL, PUES ASEGURA RECURSOS FRESCOS PARA LOGRAR UN
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CRECIMIENTO MODERADO EN 1987 v 1988, AL TIEMPO QUE REDUCE -
EL COSTO DE LA DEUDA Y MEJORA SU PERFIL DE PAGO.

WO OBSTANTE, ESTA SOLUCION ES SOLAMENTE PARCIAL Y TEMPORAL,
PUES LA ADMINISTRACION FUTURA TENDRA QUE RENEGOCIAR EL OTOR
GAMIENTO DE HUEVOS PRE;TAMOS A HUESTRO PATS (AST coMo LA ES
TRUCTURA Y TEMPORALIDAD DE SU PAGO), ESTE CIRCULO VICI0SO
NOS SUGIERE QUE EL PROBLEMA DE LA DEUDA EXTERNA ES DE DIFI-
ClL SOLUCIGN Y REQUIERE SER REPLANTEADO,
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NOTAS AL CAPITULO IT1

1,

5,

SE PRESENTA EL CUADRO 1 "PRINCIPALES MODIFICACIONES DE
PRECIOS Y TARIFAS DEL SECTOR PUBLICO, 1983-1985 INCRE
MENTOS PORCENTUALES COM RESPECTO AL PRECIO ANTERIOR",
EN EL ANEXO ESTADiéTxco.

SE PRESENTA EL cUADRO I.A. “ALGUNAS DIFERENCIAS EN LA
ESTRATEGIA DE PRECIOS Y TARIFAS (1983-1986), EN EL --
ANEXO ESTADISTICO.

SE PRESENTA EL CUADRO II "ESTIMACION DE LA VARIACION
EN EL PODER ADQUISITIVO DEL SALARIO MINIMO A DICIEMBRE
DE 1985 (RESPECTO A DICIEMBRE DE 1982)“, EN EL ANEXO -
ESTADISTICO,

FUENTE: INFORME ANUAL DEL BANCO DE MEX1co, 1985,

SE PRESENTA EL CUADRO IIl; "INTERMEDIACION FINANCIERA
Y TASAS DE INTERES EN MEXICO Y EL MERCADO DE EURODGLA-
RES 1960-1985", EN EL ANEXO ESTADISTICO,

Ml= MONEDA EN CIRCULACION + BILLETES + DEPOSITOS A LA
VISTA + DEPOSITOS A PLAZO.

VER MISMO CUADRO QUE EL DEL PUNTO 5,
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8!

9.

10,

FIDEICOMISO PARA EL RIESGO COMPARTIDO,

ESTE TEOREMA SE ESTABLECE CONSIDERANDO AL PRECIO DE LOS
BIENES EN UN PATS RESPECTO AL DE SUS $SOCIOS COMERCIA- -
LES, DADO QUE EUA ES EL PRINCIPAL PAIS CON EL QUE MEXI-
CO COMERCIA, SE HA OPTADG POR CONISDERAR EL [NDICE DE -
PRECIOS AL MAYOREO DE MEX1CO RESPECTO AL DE ESTADOS UNL
DOS, PARA LA APLICACIOM DEL TEGREMA DE LA PARIDAD DEL
PODER ADQUISITIVO VER EL ART{CULO DE GERARDO BUENO "LA
PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO Y LAS ELASTICIDADES DE --
IMPORTACION v EXPORTACION EN MEX1CO", EN EL TRIMESTRE -
ECoNOMICO, ABRIL-JUNIO 1984, N{t, 162,

CUADROS [LUSTRATIVOS QUE SE PRESENTAN EN EL ANEXO ESTA-
DIsTICO,
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CONCLUSIOMES Y RECOMENDACIONES

UNA VEZ SUPERADOS LOS PROBLEMAS DE CORTO PLAZO QUE DERIVA-
RON DEL AJUSTE ECONOMICO DE 1977, SE DECIDIG IMPULSAR V1GQ
ROSAMENTE EL CRECIMIENTO EConOMIco DE [MExico, EL ESTIMuLO
A LA DEMANDA AGREGADA, QUE MARCO EL PRINCIPIO DE LA RECUPE
RACION ECondiMICA EM 1978, FUE CONSECUENCIA TANTO DE LA RE-
ACTIVACION DEL GASTO PUBLICO (QUE REPUNTO SUSTANCIALMENTE
A PARTIR DE ENTONCES) COMO DEL INCREMENTO DE LA DEMANDA --
PRIVADA, .LA RECUPERACION SE FIMNANCIO EN LOS INGRESOS DERL
VADOS DE LA VENTA DEL PETROLEO Y MEDIANTE EL INCREMENTO EN
EL EMDEUDAMIENTO EXTERNO (PRIVADO Y PUBLICO),

SIN EMBARGO, LA RECUPERACION ECONOMICA FUE EFMERA, PUES -
LA POLITICA DE FINANCIAR U GASTO PUBLICO CRECIENTE Y DE -
BAJA PRODUCTIVIDAD, MO LOGRO CONSOLIDAR UNA BASE FIRME PA-
RA EL DESARROLLO, '

EN 1982, DIVERSOS PROBLEMAS DE ORIGEN INTERNG Y EXTERNO SE
AGUDIZAROMN Y PROVOCAROH UN DESPLOME EN EL RITMO DE CRECI--
MIENTO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA, UN NOTABLE AUMENTO EN LA
INFLACION Y SERIAS DIFICULTADES EN LOS MERCADOS CAMBIARIO

Y FINAHCIERO; EM ESTOS HUBO CORTES DE GRAN MAGNITUD EN EL
CREDITO EXTERNO Y FUGAS DE CAPITAL, QUE DISMINUYERON LA CA
PACIDAD PARA IMPORTAR £ IMPOSIBILITARON EL CUMPLIMIENTO DE

107



LOS COMPROMISOS CONTRAIDOS POR EL PAGO DEL SERVICIO DE LA -~
DEUDA EXTERNA; LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL BANCO DE -~
MEXICO SE VIERON DISHMINUIDAS DRAMATICAMENTE Y LA COMBINA- -
CION DE ESTOS ELEMENTOS PROVOCO UNA FUERTE COMTRACCIGN EN -
EL VOLUMEN DE TRANSACCIONES COMERCIALES Y FINANCIERAS QUE -
MEXICO REALIZO CON EL EXTERIOR.

LA ADMINISTRACION QUE TOMO POSESION EN DICIEMBRE DE 1982 rg
CONOCIG LA GRAVEDAD DE LA SITUACIGH ECONOMICA DEL PAIS, Y -
DISENG EL PROGRAMA INMEDIATO DE REORDENACION [EcondMica, --
CON EL APOYO DEL FONDO MOMETARIO IMTERNACIONAL., SE ANUNCIO
ENTONCES UNA ESTRATEGIA DE POLITICA ECONGMICA, CUYD ORJETI-
VO PRINCIPAL ERA SUPERAR LA CRISIS Y FREMAR LOS DESEQUILI--
BRIOS MACRGECONGMICOS FUNDAMEMTALES. EN ESTE SENTIDO, PARA
EVALUAR LOS RESULTADOS DE TAL REORDEMACION ECONOMICA, TENE-
MOS QUE ANALIZAR LOS AVANCES EN EL CONTROL DE LA INFLACION,
EN LA CORRECCION DE LOS DESEQUILIBRIOS DE LA BALANZA DE PA-
60S Y DE LAS FINANZAS PUBLICAS, ASI COMO EN LA RECUPERACION
DEL AHORRO FINANCIERO Y EN LA PROTECCIGN DE LA PLANTA PRO--
DUCTIVA Y DEL EMPLEOQ.

LA EVALUACION DE LOS LOGROS DEL PROGRAMA INMEDIATO DE REOR-
DENACION ECONGMICA, DEBE CONSIDERAR LOS SIGUIENTES PUNTOS:

1. SE LOGRG CONTENER LA TENDENCIA GENERAL AL DETERIORO ACE
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LERADO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS, -
LO QUE DE NO HABERSE LOGRADO, HUBIESE PUESTO EN PELI--
GRO LA ESTABILIDAD SOCIAL DE HUESTRO PAlS,

LAS METAS CUANTITATIVAS ESPECIFICAS DENTRO DEL PIRE wo
FUERON LOGRADAS, EN GENERAL HO POR IMEFICIENCIA EN LA

POLITICA ECOHOMICA, SINO PORQUE ESTAS FUEROM FIJADAS -
DE MANERA SUMAMENTE AMBICIOSA, Y POR ALGUNOS ERRORES -
DE INSTRUMENTACION EN LA POLITICA Y POR LA INCIDENCIA

DE FACTORES HO PREVISTOS, A ESTE RESPECTO, CABE MEN=--
CIONAR QUE DENTRO DE LA ORTODOXIA ECONOMICA, EL PIRE -
ERA EL (MICO PAQUETE VIABLE DE INSTRUMENTACION,

SE DEBEN DISTINGUIR DOS PERTODOS EN LA EJECUCION DEL -
PROGRAMA INMEDIATO DE REORDENACION EcCONOMICA: EL PRIME
RO COMPRENDE A LOS ANOS 1983 v 1984, EN LOS QUE LA EVQ
LUCION DE TODAS LAS VARIABLES MACROECOMNOMICAS FUE SA--
TISFACTORIA, AUNQUE SUJETA A LA OBSERVACION QUE SERALA
MOS EN EL PUNTO 2. EL SEGUNDO ES EL Afio 1985, EN EL -
QUE SE REVIRTIG LA TENDENCIA FAVORABLE OBSERVADA EN ~=
1983-1984, A ESTE RESPECTO CABE SENALAR QUE LA INFLA-
CION REVIRTIO SU TEMDENCIA DESCENDENTE; QUE EL PRoDUC-
TO INTERNO BRUTO, AUNQUE CRECIS, LO HIZO A UNA TASA ME
NOR QUE EN 1984; EL DEFICIT FINANCIERO DEL SECTOR PU--
BLICO COMO PROPORCION DEL PIB NO SOLAMENTE INVIRTIO LA
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b,

TENDENCIA A DISMINUIR MOSTRADA EN 1983 vy 1984, SiNo -~
QUE FUE MAYOR QUE EN LOS DOS A0S DE REFEREHCIA; EL --
SALDO EN CUENTA CORRIENTE EN 1985 FUE NUEVAMENTE NEGA-
TIVO, MIENTRAS QUE EN EL PERTODO 83-84 SE HABIA REGIS-
TRADO UN SUPERAVIT EN DICHA CUENTA; LA INTERMEDIACION
FINANCIERA CAYG, AUMQUE LIGERAMENTE, DEL HIVEL QUE AL
CANZO EN 1883 v 1984, Y FINALMENTE, EL EMPLEO Y EL SA-
LARIO REAL DETUVfERON LA TEMDENCIA AL MENGR DETERIORO
QUE MQSTRARON EN 1984,

SE DEBE RECOMOCER, SIHN EMBARGO, QUE SI BIEN EN 1985 SE
INVIRTIO LA TENDEMCIA POSITIVA EN CUANTO AL DESARROLLO
DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONGMICAS, EN ESTE
ARO SE REGISTRARON ACONTECIMIENTOS INTERMOS (LOS SIS--
MOS COM SU REPERCUSION ECONOMICA) Y EXTERNOS (INESTABL
LIDAD EN EL PRECIO INTERMNACIOMAL DEL PETROLEO) QUE SIN
DUDA IMPOSIBILITARON EL LOGRO DE MEJORES RESULTADOS DE
LA POLITICA ECONOMICA,

EL ACCESO AL CREDITO EXTERNO (Y LA REMEGOCIACION DE LA
DEUDA) CONSTITUYO LA PRINCIPAL RESTRICCIGN PARA EL LO-
GRO DE LAS METAS DE POLITICA ECOMOMICA, PRINCIPALMENTE
EN MATERIA DE CRECIMIENTO ECONGMICO Y DE ESTABILIDAD -
CAMBIARIA, [EN ESTE SENTIDO, LA IHDISPONIBILIDAD DE DL
VISAS REDUJO LOS ”GRADOS DE LIBERTAD” EN EL MANEJO DE
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LA POLITICA MACROECONOMICA DEL PATS; CASO CONTRARIO AL
DE LA SITUACION ACTUAL, EN LA QUE LA RECIENTE RENEGO--
CIACION DE LA DEUDA EXTERNA ASEGURO UNA SUFICIENTE DIS
PONIBILIDAD DE DIVISAS PARA 1MPULSAR LA ACTIVIDAD EcO-
NOMICA Y LA CREACION DE EMPLEOS HASTA 1988,

SE PUEDEM DISTINGUIR ALGUNAS DIFICULTADES EN EL MANEJO
DE LA POLITICA ECOROMICA, QUIZA LA MAS IMPORTANTE ES
LA DE TASAS DE INTERES, PUES MIENTRAS QUE POR UN LADO
ES NECESARIA UNA POLITICA DE TASAS DE INTERES AGRESIVA
PARA THCENTIVAR LA INTERMEDIACIOM FINANCIERA, POR OTRO
LADO ESTA POLITICA AUMENTA LOS COSTOS FINANCIEROS POR
CONCEPTO DE DEUDA INTERHA, IMPOSIBILITANDO LA REDUC- -
CIOM NO SOLO DEL GASTO PUBLICO, SINO TAMBIEN DEL DEFI-
CIT FINANCIERO. ADICIOMALMENTE, LAS ALTAS TASAS DE IH
TERES TAMBIEN EMCARECEN EL PRECIO DEL CAPITAL PARA LA
INVERSION PRIVADA, RESTRINGIENDOLA DE MANERA IMPORTAN-
TE.

UNA OPCION CON RESPECTO A LA POLITICA DE TASAS DE INTE
RES ES QUIZA PONDERAR LOS COSTOS Y LOS BENEFICIOS QUE
DERIVARTAN DE LA REDUCCION “POR DECRETO” DE DICHAS TA-
SAS, POR OTRO LADO, UNA DESACELERACION PERMANENTE EN
LA TASA DE INFLACION GARANTIZA LA DISMINUCION EN LAS
TASAS DE INTERES,
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7. YA SE DIJO QUE EL PROGRAMA INMEDIATO DE REORDENACIGN -
ECONOMICA ERA EL ONICO PAQUETE VIABLE DENTRO DE LA OR-
TODOXIA ECOMOMICA, PUES LOS CRITERIOS DE EJECUCION FUE
RON ACORDADOS DE UNA FORMA POCO FLEXIBLE CON EL FMI. -
No HABER ADOPTADO LOS LIMEAMIENTOS DEL PIRE HUTIESE --
SIGNIF1CADO ABANDONAR LA ORTODOXIA Y CON ESTO EL APOYO
DE TAL ORGANISHO.

UNA ALTERNATIVA EXTERMA HUBIERA SIDO LA INSTRUMENTACION
DE UN PAQUETE DE TIPO HETERODOXO (MORATORIA, CONTROL -
CAMBIARIO, CONTROL DE PRECIOS Y SALARIOS, ETC.), CON -
SUS RESPECTIVOS COSTOS Y BENEFICIOS. EN LA SITUACION
ACTUAL, EL FRACASO RELATIVO DEL PIRE HACE NECESARIO QUE
SE REVISEN LOS CONDICIONANTES QUE OBLIGARON A SU INSTRU
MENTACION Y QUE, EN ESTE SENTIDO, SE RECONSIDERE MUY SE
RIAMENTE LA APLICACION DE UN PAQUETE ECONGMICO DE CORTE
HETERODOXO:; 0 QUE AL MENOS SE NEGOCIEN MAYORES MARGENES
DE ACCION, TANTO EN LAS RENEGOCIACIONES FUTURAS DE LA -
DEUDA EXTERNA, ASI COMO EN LOS PAQUETES DE AJUSTE DEL -
FMI.

ES IGUALMENTE IMPORTANTE DESTACAR QUE LA CRISIS ECONGML
CA ACTUAL NO SE DEBE ENTERAMENTE A PROBLEMAS DE TIPO -

ESTRUCTURAL, SINO QUE HUBO TAMBIEN ERRORES EN EL MANE--
JO DE LA POLTTICA ECONGMICA, ERRORES QUE PROVINIERON ==
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FUNDAMENTALMENTE DE BASAR EL CRECIMIENTO ECONGMICO DE
MEX1CO EN EL PETROLEG, A ESTE RESPECTO, CABE PUNTUA-
LIZAR QUE LA DEUDA EXTERNA A LA QUE CONLLEVS ESTA PO-
LiTicA NO ES UN PROBLEMA EN SI; EL PROBLEMA RADICO EN
EMPLEARLA 1MPRODUCTIVAMENTE, ES DECIR, SI LOS RECUR-
$0S PROVEMIENTES DEL EXTERIOR SE HUBIERAN UTILIZADO -
MAS SELECTIVA Y EFICIENTEMENTE (EN DESARROLLAR Y PRO-
MOVER UN APARATO PRODUCTIVO EXPORTADOR EFICIENTE, POR
EJEMPLO), SEGURAMENTE LA DEUDA EXTERNA NO REPRESENTA-
RIA UN PROBLEMA DE MAGNITUD IMPORTANTE PARA NUESTRO -
PASS,



ANEXO ESTADISTICO
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A. GRAFICAS PARA EL SOPORTE DEL
APARTADO SOBRE DEUDA EXTERNA
(PARTE 2.1 DEL cArITULO II)
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B, CUADROS QUE APOYAN EL DESARROLLO
DEL AMALISIS DEL AJUSTE IHTERNO
(PARTE I DEL cAPITULO IID)
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cunpro |

PRINCIPALES MODIF ICACIQHES OE PRECIOS Y TARIFAS DEL SECTOR PUBLICO. 1985-1966
(HCREMENTOS PROCENTUALES COH RESPECTO AL PRECIO ANTERIOR)

1 9 8 5 1986
EMPRESAS ¥ PRODUCTOS ) 11 11t Iy ANAL
PEMEX
GASOLIIA HOVA 37.5 - - 5,5 125 - -
GASOLINA EXTRA 2.6 - - 0.0 Y4 - -
DIESEL %1 7.7 7.7 0.5 138 109 109
GAS HATURAL 13.5 11.8 10.6 5.9 b 1.5 n.s
COBUSTOLEO 10.9 9.6 9.0 61.8 1.3 ns 1.5
DIAFANO %.1 7.7 7.7 0.8 169 121 1.0
oTROS FETROLIFEROS 1/ 2.0 - - - 23.0 - -
. pETROGUIMICOS I/ 4.6 7.7 2.2 2.6 3.8 .S 4,0
SECTOR ELECIRICO
TARIFA PROCEDIO 2.0 7.7 7.7 7.7 54,9 639 10.9
SECTOR FERROVIARIO 2/ - 10.0 4.0 0 9.0 5.0 -
FerTIMEX )/ - 45,0 - 35,0 97.1 - 304
TeuEx 2/ L. 15.0 10.0 - 2.0 35,0 -
COHASUPO
iz Y/ - - - - - -3 26,9
FRIJOK. .2 - 8.5 02.2. 305 - 3.5
wroz ¥ - 24 - - 2.4 - 1.1
wico &/ - - - 6.5 15,5 16,9 10.4
sonco & 2.7 - 18.0 - 3.6 16,4 6.7
LEQHE ALLANZA 23,6 - - - 3.6 s 18.2
SEM, DD CARTAWO - - - 1327 1B27 4.8 -
SEM. DE GIRASOL 1.9 - - - 1.9 3 -
sEM. 1€ FRIJOL DE SOYA 2/ 0.9 - 61.1 - 62.5 12,0 0.9
PRODUCTOS PESQUIROS MEXICAN0S - - - - - 3.8 -
AEROUEXICO ) ]
SERVICIO HACIONAL - 20.0 .0 - 75.5 40.0 -
AZUCAR ) . )
AZUCAR ER0VASABA (AL MENUDED) - - - 0.0 40.0 5.3 -
PRODUCTOS FORESTALES MEXICAHOS ” 4.6 g9 188 36 782 - - R
FORESTAL VICENTE GUERRERO Vi 5.0 2.9 6.5 4,5 W21 - - -
SIDERURGICA HACIONAL .
ACERO ) - - - - - - - -
HIERRO - - - - - - - -
ACEROS ESPECIALES - - - - - : - - -
NVSA, SICARTSA Y FUM0SA . .
rROD, SIDERURGICOS &/ - 9.0 12.0 1.0 35.5 17.0 3.3 1.l
CAAINOS Y PUENTES Fa1a5.C0 2/ 40,0 - - 20,0 608 60.0 - -
PIPSA .
PAPEL- PLRIODICO 16,0 - 24,0 - 43,8 45.0 - 39,5
| PAPEL ROTOGRABADO 20.0 - wo - 0.8 0.0 - 9,5
pitwA 2/ - 10,5 - 17,6 297 - 9.6 62.9
wene o/ - - - - - ) 18,8 - -
concarriL 2/ - 12.4 - - 2.4 - 206 - -

MMM--MMM’_’—H_
17 INCRLIENTO PROCUIO PUDERADO TOR VLNTAS ' , -

9/ WCREIYNIO PROMEDIO SIFPLE S 150
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CUADRO 11

ESTIMACION DE LA VARIACION DEL PODER ADQUTSITIVO DEL SALARIO MINIMO
A DICIEMBRE DE 1945,
{RESPECTO A DICIEMERE DE 198%2)

SALARIO MINIMO

THDICE RACIONAL 0E

PRECIOS AL CONSUMIDCR

VARIACION EN EL POPER®

£ e SALARTO MINIMO

U el RS showio L ReAL (roncti VTS, ool
DICIEMERE 1982 318.00 10 38.28

1833

ENERO 38,08 108.9 65,6 14.8
FERRERO 38.09 ns.n 351.0 10.2
MARZO 398.09 18,5 33%.0 5.6
ABRIL 398,08 126.4 315.0 - 1,03
MAYO 398.09 132,4 0.7 - 55
JNIO 132,80 7.7 314,2 - 1.2
JULI0 132,60 16,0 26,3 - 7.0
ASOSTO 452,60 1%2.2 64,2 - 10.7
SEPTIEIBRE 132,50 1%.6 76,2 -13.2
OCTUBRE 432,60 162.0 7.0 - 16,1
NOVIEMBRE 432.60 ma 22,8 -20.%
DICIEMBRE 459.01 178.4 5.3 - 191
1924

ENTRO 88,65 1911 3133 - 16
FEBRERD 98,66 1939 2.5 - 59
HARZO 538,66 208.9 286,56 - 59
ABRIL 588,66 218,3 2.2 -13.8
MAYD 53.66 5.7 5.2 . - 16,7
JRI0 678,63 231.5 2894 - - 0,0
JULLO. 719.02 23,2 195.6 - 71
AGOSTO 719.2 20.5 28,0 - 9.8
SEPTIEIORE 19,2 0.5 2803 -11.5
OCTUBRE 719, 26,5 29.8 -15.2
MNIDBRE 719,02 2766 259.9 - 18,3
DICIEMBRE 719.02 21,3 216.8 - 28,5
1985

EHERO 38,81 3.7 303.1 - 47
FEBRERO 938,81 320.1 23,3 - 7.8
MARZO 38,81 332.6 w3 -11.3
ABRIL. 638,81 3 72,8 - 14,2
MAYO 938.81 353.2 205,8 - 365
o 1,030,76 61,2 R0 - 51
JWI10 1,107,061 73.2 2%.8 - 6.7
ACOSTO 1,107.61 389.6 2813 -10.7
SEFTIEMBRE 1,107,061 03,2 74,7 -13.7
OCTUBRE 1,107.04 42,2 263.6 -7
HOVIEMORE 1,107,64 00,2 1.6 -2
DICIDURE 1,107.64 168,5 236.4 - 57

* FUCNIE CALCULADA COMt DATOS DE LA SURCOCUDINACTON DE AALISIS Y POLITICA LABORAL, UHIDAD COORDIHADDRA DC POLITICAS, ESTY

“DIOS ¥ ESTADISTICAS DXL TRABAJD, SIS,

1

a

)

2




CUADRO

IT1

INTERMEDIACION FINANCIERA Y TASAS DE INTERESES EN MEXICO
Y _EL MERCADQ DE EURODOLARES

INTERMEDIACION FINANCIERA 2/

RENDIMIENTO PROMEDIO EN PESOS_ACUMULADD EN UN ARQ 3/

BANCARIA KO MOKNETARIA Y HNo M L N A L R_E _A_| 6/

TOTAL CETES MEXICO  EURODOLARES  DIFERENCIA MEXICO  EURODOLARES  DIFERENCIA

2/ TOTAL  MONEDA HACIONAL . & 4/ 8 9/ A -8B A B A-B
1960 16.8 7.0 4,8 8.14 5.56 2.58 2.26 -0.18 2.4y
1961 17.4 7.8 5.8 8,21 5.96 2,25 8.21 5.96 2,25
1962 18.5 9.0 6.8 8.88 5.26 3.62 6.u3 2.89 3,55
1963 19.9 10,1 8.1 9.01 4.76 4.26 8.63 4,39 4,25 .
1964 20.3 10.3 8.6 8.99 5.50 3.49 3.26 -0.05 3.3 ?
1965 21,8 11.8 10,2 8,94 6,57 2,37 8,73 6.36 237
1966 23.2 15.4 12.0 9.00 6.78 2,22 5.97 3.81 2,16
1967 25,4 15.8 .3 9,11 6.67 2,44 724 4,85 2.3
1968 27.3 17.6 16,2 9.13 7.65 1.48 6.96 5.51 1.45 ,
1969 28.8 19,2 17,2 9,33 9,60 -0.27 5.15 5.u1 -0.26
1970 30.7 21,2 20,0 10.15 8,28 1.87 5.22 3.u43 1.75
1971 323 23.0 21.8 9.62 6.37 3.25 4,4t 1,34 3.10
1972 32,3 22.8 22.2 8.72 5,32 3.40 2.99 -0.23 3.22
1973 30,8 213 20.6 9.10 9,10 0.00 -10.11 -10.11 0.0
1974 27,1 18,3 17.5 10.18 10.60 -0.42 -8,65 ~8.30 -0.35 "
1975 27.6 18,7 18,0 10.73 6.97 3.76 -0.51 -4.89 3.38
1976 26,5 17.8 16.0 10.52 67.73 -57.21 -13.11 31.86 -44,97
1977 23,8 15.0 121 12.88 18,79 -5.91 -6.45 -1.55 -4,90
1978 26.7  16.8 13,6 14,22 8,78 5.4 1.68 -6.36 4,63 ;
1979 26,9 17.8 14,2 15.69 12,18 3.51 -3.61 -6.53 2,92
1930 26,8 18.0 il 23.81 15,61 8.20 -14,65 -10.97 6.32
1981 28,5 19.9 15.5 35.50 32,26 3.24 5,30 2.78 2,52
1982 29.4 21,6 16,3 53.83 566,92 " ~513,03 .=22,61 235,41 -258.02
1983 27.0  20.4 19.7 75.15 15,68 59,47 -3.11 -36.01 32,90
1984 7.0 206 20,9 £0,24 "s, ¢ 14,25 n.68 -R.27 8,95
1985 26,7 19.9 19,1 73.84 113,21 ~39.,37 6,16 30.20 ~20,04

1/ SALDOS PROMEDIO COMO PORCENTAJE DE P1B, ‘
2/ 1HCLUYE INSTRUMENTOS MOMETARIOS Y DE AHORRO BANCARIOS Y KO BANCARIOS.
3/ SUPONE REINVERSION DE INTERESES.
4/ PROMEDIO PONDERADO POR SALDOS DC CAPTACION EN LOS INSTRUMENTOS MAS REPRESTNTATIVOS.
5/ PROMEDIO SIMPLE DE RENDIMILNTUS A PLAZO DE WASTA 12 MESES,
DEL PESO EN EL MERCADO LIBRE EXTRABAHCARIO Y EXCLUYE LOS COSTOS POR LA DIFERENCIA ENTRE LA COTIZACION DE COMPRA
Y VENTA AMORTIZADOS CADA AflO,
6/ DEFLACIONADOD POR LA TASA DE INFLACION DICIEMBRE-DICIEMBRE EN Mextco,

FUENTE: ELADORADO CO!ll DATOS DL BANCO DE MEX1CO, 1HDICADORES DE MONEDA Y BANCA, DIVERSOS HOMEROS ,

IHCLUYE LAS GAHANCIAS CAMBIARIAS POR LA DEVALUACION
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