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P ROLOGO

Uoa grea cantidad de tesis se elaborun y concluyen b8jo presio-—
ues y exigencies tanto internus come externis & ellas aismas. Pg
TO el aayor peso corresponde & las segundes, sean éstas de tipo
laboral, acadéaico, sto, La presente ns es la excepcién. 3in em-
bargo, considersamos que su gestacién 5- diferente & 10 que se
puede esporﬁr de 1a mers necesidad apremiaante pars coancluirla,
4l terminar 1a carrerw (uno en 1982 y otro en 1983), la economfs
sexicana transiteba por la mds aguda crisis después de muches
sfios; la devaluacidén del pemo habfa ianpactade ruor_‘;uonto & t0m
dos los grupos sociales, en les e¢frculos acadéaicos, sindicales
Y Gubernimentales se discut{en las causas y efsctos qus la carec
terizaron. As{ se configuréd un ambiente necionul de renovado ine-
terés por los problemas econdmioos,

Los conceptos que en ulgin tiempo fueron de uso "exclusivo” pars
los funcionarics, y los economigtas tales oo-o:vf"lovaluaoidn. in-
flecidn, orisis, sugs, depresién, déficit pdblico, otc., pars en
tonces, se convisrten en un lengusje comin pars la poblaciln.
Los preguntas al estudiante 0 egresado de 1a carrera de Lic, en
Beonom{s y carrerus afines, 0o se hacian esperar y sstos & su
ves se lag hacian & sus profesores,

Asf las cosas, nosotros, que de alguns maners nos utonmo-"on
ol estudio de la economia mexicans, nos sentimos fuertemente mo-
tivados y nos preguntamos ;Qué es la devaluseidn? iCufles son
18s cuusie de la devaluacidn del peso? yQué efeotos trae coneigo
en 1la econonia del pais?, etc. Asf es como surge el presente tre
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bajo,

Eaperamos leyendo alguncs 1ibros y revistas, ae{ como periddicos
qus nos introdujeran en 1 tema, Revisamos los primercs cepitue-
los del Tomo I de "El Capital” de Carlos Marx, sobre la mercan—
ofe y su valor, as{ como del dinero como medio de cambio frunte
& todas las demds mercunci{sas, Procedimos en 1la elaborscién de un
onsuyo Qque nos sirviera para explicarnos la apreciacilén y depre-
ciaoién de 1a moneda, Y& entonces trabajabamos con 1& hipdtesis
de que la devuluacién ere éomxltado priancipalmente de la infla—
cién y coyunturalmente de la fugu de capitiles. Considerabamos
teabién 1a politica escondémica pero com mucha menor importancis,
Rlaborsmos un modelo abstracto y sobre 19: supuestos des &) que
los precios son iguales & los valores, y b) una econom{a cerrads,
Conclufmos que 1la inflacién al interior del pafs es una devalua=
cidn real de 1a moneda para el consumidor y en particular pars
aquellos que sélo pueden obtener recursos monetarios por la ven-
tu de gu fuerza de trabajo, Nuevaasente continuwmos con el onanyé
‘pero ahora con el supuesto de una economfa abierta: ejemplifica-
ndn la relacién entre dos pafses con el supuesto de un nivel y
desarrollo tecnolégico idéntico y concluimos que la devaluacién
ord una forma de ajustar precios y cantidudes en la relacién coe
mercial entre sabos paises. '

Esta relacidn, aates del wjuste moneturio, se convertis en una
trensferencia real de recursos de un pafs a otro, Por taato, nos
afirmaba que existf{sa una relacién directa entre el incremento de
los precios via los costos de produccién y 1a sobrevaluacién de
und moneda y luego la devaluacidn.



Posteriormente nos dimos cuenta de la necesidad que habria de in
troducir lu purticipacién del Estado ¥y levantar algunos supuss——
tos, sin embargo, de esto nos dimos cuenta ya casi al concluir.
el tradbajo,

Procedison & investigur lus prtncipulu interpretaciones sobre
ol fenfmeno devaluatorio que se extendis, tuabién, & las inter—-
pretuciones sobre la inflecién. Obteaniendo como resultado el coe
nocimiento de la sxistencia de un debate -que es el mds fuerte ..
en la actualidad- entre la epcusla monetarista y ol sstructurte
lisno latinoaasricanc. Sin eaburgo, pirs tener un panorsas ads
waplio al respecto abordumos-el tena desde los cldeicos oon sus
principales representantes (aidas Smith, David meafdn. o8e. )3
us{ como 1s escuela fisiScruta (Prancois Quesnay); la escuels
sarxista (Curlos Marx), Deatro 48 la escuela neocldsice (Jevous,
valrus, Marshall, Wicksell, etc.). El pensumiento keynesiuno, el
monetarista y por ltimo sl sstructurulimso lutinosmericero,. De
esta maners resumimos & continuacién las principules cardctui{s-
ticas de las Ultimas dos corrientes.

La corriente monetarista, Como en las demés corrientas, aMeiqna
das anteriormente, estudianos primero el aétodo y después su ols
boracién tedrica. ' T
El Método Légico Pormal, utilizado pof ests corriente, estd basa
4o an una posicidn de cluse -como todos los demds mstodos- y es
ol conocido como positivismo. Kl positiviamo es fundado por Au--
gusto Comte, quiea dice que ol conoci.nu.onto atraviess por tres’
stupas en su desarrollo hissérico. _

En el primer estadio (el tedérico) el hombre ve la causa de los



objetivos observados en 18 accién de fuerzas a?brcnaturﬁlu; on
el segundo (el metuff{sico) el hombre colock en lu base de estos
fondasnos ciertas esencias ubstrictas (1& neturalezs por ejezpio)
y 8610 en el tercer estsdio (el positivismo) reconooe el conoci-
miento experimentul y pricticumente Util. Un segundo y tercer 1.
‘mento de la evolucién del positiviemo es ol empiriocriticismso y
el neopositivismo respectivamente. Ua cuurto momento serfa sl
neopositivismo de Friedman, el cual, aplica los primecipios ded
positivismo & 1la econoafa, BL positivismo en sus diferentes mo--
mentos he 8ido uni de las corrientes de la filosoffa burguess
‘con nés difusidn y fuerza, KL positivisao considers que 1a filo-
‘aoffa no debe saulir de los marcos del conociniento “positivo®,
o8 decir, de los duatos experimentales de -1a cisncii. Expresa gue
‘1a esencia de las cosus es inalcunzable pard 18 ciencia, por tan
to, la ciencia sélo puede describir los nexos extemos entre los
fendmenos, ‘dilucﬁ_.dar su parecido exterior, su consecuencia, nds
no las leyes gque rigén su caabdbio, su desarrollo, La experiencia,
o8 uno de sus conceptos fundumentales; el hombre no puede sgti--
blecer en la experiencia e) cardcter objetivo de los objetos y
fendaenos, penetrar en su esencia, pues tiene qie ver dnicemente
" eon su mundo interior no va més alla de los murcos de sus percep
ciones ¥y vivenciss. Ban coanclusién el positivismo pretende concln
Ar todo el conocimiento cientffico en los lfaites de 1a experien
cia subjetiva del hombre, ' ‘
Para loa que considersn & 1a economia como uns ciemcia poutivs
su m6todo es el instrumentalisao -su aéximo exponente es M. Fri-
sdamn- cuyo penssaiento puede resuairss & continusciba.
La economfs, oomo ciencia positiva, se ocupa de "10 que es” y no
de *"1lo que dsberia ser”



El objeto de la economfs positiva es provorcionar un "sistena
de generzligaciones™ que sirva pure oredecir "las consecuen- -
cias de cualquier cambio en laus circunstanciss®

Los supuestos de lu teorf{a no necesariuanente deben ser*realis—-
tug", "Lu relucifn entre la significecidén de una teorfa y el
realisno de sus "aupﬁeatos" es casi la opuesta de la que se su-
giere (...)"comunnente”. Las hinétesis verdaderamente significa
tivas e importséntes suelen tener sunuestos nue son muy imnreci-
sus representaciones descriptivae de la realidud, y en generwl,
cuanto nds significativa es una teorfa mé_s irrealistas son sus
susuestos (en ese sentido). La ruzfn es simple. Una hipdtesis
es importunte si ella "explica™ mucho con poco, esto es, si ell
tbstrae los elementos comunes y crucisles de la misa de circuns
tancias comalejag Y detalladas que rodean el fenémeno a expli-
cuar y cermite predicciones vAlidas (...) Para ser importante,
por lo tanto, unw hipdtesis debe ser descrintivamente falsua en
sus suovuestos"

Por consiguienta,una teoria no debe ser puests & praeba por el
"realismo” de sus sunuestos, Hay une s0l& pruebu relevantes cé-
mo funciona la teorfa, esto es si nos sroporciona predicciones
lo aificientemente precisus”, |

Bste método que utilize Priedman fue con el proolsito de sacar
@ la teorfs econdmica neoclésica de acuél problema que le resta
"poder exolicutivo” cohsiu;ente en utilizar susuestos falsos o
"pbco reulistus*. Este es el aspecto novedoso mue incorpora
Priednan & la metodologfa, ignorard 1os orotlemss de ruzonwaien
to légico v otgrgar& @ la teorfa econSmics otros objetivos.



Dice Friedman, al teSrico de la economf{s, sflo debe importmirde

la prediccidn precisw; como instrumentelista, -ul teSrico poco

debe preocuparle si los supuestos son "realistes™, Si sirven pu
raz predecir, el inatrumental he pesado la arueba de fuegoM,

Sin enmbarigo, Friedman no resuelve el nroblema y lo huce & un 18
do, pwsando « ser ignorudo,

La corriente experimentalista se he visto reforzada con la gene
rolizecién de computacidn, llegendo & madiiicer le relucién en-
tre teorfa econdmicu ¥ la econometrfa,

Fure el wndlisis econémico los supuestos son utilizados pura pe
netrer en le reslidud -mientras que sura Friednan el realismo
es un problem& cue no le incumbe y =dice- cuanto méds significa-
tiva es una teorfs méds iirexlista son sus sunuestos-, Plantea lu
necesidad de especiticur la imnortuncia de los sususstos, la re
lacidn de estos con la metodolog{u, de esta con la teoria y de
dnbas con la realidad.

Lu necesidad Qe hucer suéuestos se basa en que su objezivo es
abstruer Lo esencial de los tenémenos, esto no implica que se
ineorporen sutuestos fulsos o irrealistus. El suouesto de una e
conomfa cerrada y sin gobierno, no es un suzuesto irreal por el
heciio de {10 existir propiemente, es la rezlidad misgma sSlo que,
por el proceso mental avartumos, tunto el ‘comercio internacioe-~
nul como 8l gobierno pars taciliter el unfllisis, sélo en este
sentido se entendera como "irreul" o"fulsos", nor que curecen
de los elementos qQue existen complementariamente en aquél fend-
meno que estuinds eétudiando.

Se nueden hacer tuntos supuestos como se quiers giempre y cuan-



do estos permitan penetrur en la csenoid de ¢l fenémeno y poste-
riormente integrurlo en todas aus facetas y relaciones, Pero lo
comin & todos los supuestos es que su buas y su fuente es la rea
1idad, ¥ en la medids en quo se vaya tozando sds en ouenta, sus
elementos, més concretu ¢s la teoria que se elabore, Ea esta me-
dida podemos ser todo lo concreto que deseemos y todo lo general
QUe querumos.
B aétodo de Priedman no se interesa por el conocimiento de la
realidud, o sea, no se interesc en oreur umm teorfia explicativa
sino sds bien de explicur o de justificar sus ideas y sus coacly
siones dtiles (1) -
Le teoriw moneturia, 8) La teorf{u de Priedman es ",...8n un pri--
mer monento, una teorfu de la demands de dinero, donde se toma
ol dinero como un activo, "uni auanere de saatenser riqueza®, y,
pare la sapresa, un "bien de csvitul...” (2)
Para M. Priednan el dinero no es 1la dnica foma de muntensr ri
queza; el capital humano, los bienes f{sicos, acciones, bonos y
dinoro. Por 1o que la funcifn de la duandﬁ de dinero dependerd
del rendiaieato de los bonos (rb)s del rendimieanto de las accio-
aes (re); variuoién on el tieapo de los precios (L/P2P/it); de
la relacidn entre riquess no humsns y riquess husans (w); del
flujo total de renta (Y), y de los guatos o preferenciss, ete,,
otoéterw (u). Por ello la demsnds de liquides reaul (M/P) se ex--
presé en la siguients ecuscidas »

(u/2) = 2(rd, xe, Uﬂ’/bt. w, /P, u)
sn térzinos de ls renta monetaria seris: '

Y = v(rd, re, L/P0P/2%, w, Y/P, ut

(1) QQU1JaNO, José Manuel, Méxicos Retado y Banca Privads, Pnsa—
yos del CIDE, No. 3, Coleocién sconomfs, 2a. Edicilén, México,

(2) PRIRIMaN, Milton, "lLa teorf{a Cuuntitative del Dineros nue
va oxpoaiuhsn", México, MMI-BID-CRML. [_1919 p. 2 't oo
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Es de observer que ostu scuscidn, ss refiexre a un sélo tenedor
de riquesa, "pero Friedman lo @gregt pure '01. conjunto de 1a 0C0~
noafa® (3).

En apoyo & sus supuestos -Friedman dice que~ las variaciones en
sl ingreso riul. o en la riquezs, son uni fuente de vaﬂuionu
en lu tega de interés” (4), y que "la tass de interés es uno de
los elementos que detersinan 1la funcida de demunda de dimero®,
Con respecto & 1ls denandw de dinero "Friedmsdn niegm la importan-
cia del motivo upicnluidn. el ocual juege un p&pel muy importan
te en el andlisis de Keynes...".

b) Le teorfu de la demanda de dinero de Priedman no explice nads
sobre produccidn, el ingreso moneturio y el nivel de precios,
heata Que se introduce "el supuesto bdeico del moneteriemo” (5)
de que 1a ofertu de dinero es exSgena, Dade la independencia de
le denunds, de aquellos factorss que afectan la oferta, los cse-
bios en este se reficjardn en el nivel ds precios y el ingrese
nominal, ‘

NeH /4 + 1 pondes M es la oferte monstaria,
o/d + r/d H es la base aonetaria (circu

lante en poder del pdblico
+ reseivas)

¢ o8 circulante en poder del
pdblico

d es deplsitos ¥y

r es reseIvas

De tal manerd que M aumenta toda vez que se elevs H 0 Que dismi-
nuye o/d y r/d. v :
Sin eabargo, o/d os un "o:l..nnto perturbador” en 1a funcién,

‘3) WIJaNoO, 3. N,, op. cit. p. N4
(4) Ibidesm, p. NS
(5) PRIRIMAN, M., ope cit. p. 18-19
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pues estd sujet. «l ceseo de derdsiter npor perte del pdblico,
en generwl, e: uiifcil e entenaer como inderenaiente de li de-
Nanda dinero. "msty sno:r Llevorie o la cdaclusidn ae cue uns de
los elementos oue deteralne: la oferts estd Dejo lae intiuencies
de te deswnda" (o), Qer), los moneteristes sostienen oue "l re
Lacidn entre circulente y uendsitos eztd iniluida nor eﬂf'psto
neérienente, y cue si alche relecidn caunvie, 1o hurd muy'lentu—-
mente, an geiinitive, :se sdstiene que H es deteriinente de la
stertu, '
¢) Pure rriednen, "un cemnio sustenciwl en &l stock de dinero
"aroguce" un camoil sustencial en el aivel de nrecios en la mig
ae aireceidn" (7).
Tunty en los perioads largos comd v n los cortos el stock de di-
ners 29r unided de nracucto admlnaen los wmovimientos de los ore-
¢ivs, en Los ciclos (veriod>s cortos) precias y osroductos se
aueven en le misme airecceidni”o sumentan durente la exneasidn y
ceeil turente ls denresidn..."(3). on los periodos largos es me-
nos cluru este relucidn y se ve inrluenciuda n0r otros elemene-
tos,
d) Las wnedicas de 2olftice moneteria tue Fricdman deduce de su
endtisis sons 1) "le autoridua mdnet.ria juede agegursr dajas
tesas de interds nomineles,., ronovienad una noliticu moneturia
detluclonizta" (9); 2) no ge tucde combatir el desemnleo nor me
dio de la volftice moneturia, y si esto se hace purs reducir la
"

tusu de desemiled mds wuva)o dé la tast natursl nare 1o que se

(6) QUIJaNO, op. cit. p. 317
(7) Ibiden, p. 8
(8) Ibidem, p. 319
(9) 1bides, p. 323
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incrementa Lw owntidud de dinero, el resultsdo seré que bajurd
1« tuse de interés y se incrementaré el gusto., El ingreso nomi-—
nal comenzaxrd a subir traduciendose sn suménto del producto, 6o=
no del empleo y en otru purts en precios, 5in eaburgo, "esto ss
8810 ol efecto iniciwl™ porgque loe precios de los artfculos res-
ponden més rapidumente ul aumento de 1los precios en los factores
de la produccidg treyendo como comnsecuencia un aumento en el de=
' senpleo, revirtiendo el efecto inicisl de lo que se tiene ls sie
m.ntiueonclnatdm ®"con lu politicu moneturis pueden controlur.
se lus centidades nominales y lu twsu de crecimiento en las cane-
tidudu nominales, Sin ouimrgo, no es posible, por medio de} con
trol de las cantidades nominales, tener control sobre les cunti-
dades reales o sobre sus tasus de crecisiento,

Por dltimo es neceaurio prqguntauc son dénde rudics entonces el
poder de la polf{tica monetaria? Su poder ostriﬁa. segin Friedman,
en "ol. daflo que puede Csugar cuando ep errdnea" y en 1& necesi—
dud do retirer dinero de Le economia, cuando éste ha crecido nds
que el producto, perw combatir la influcién,

La crfiticu, més completa, 8 la teorfu monetarista do PFriednen —a
Juicio de‘J, Quijano- eatd expresads por P. H, Hahn, cuien nos
dices 1) Prisdmun curece de une teorism moneturias "su fuerte y
convincente punto de vista -dice-~ no estd fundado en la cospren-
Bién de "0Sm0 la moneda trabaju”, 8ino en lo que sus estudios o«
p{ricos le hun llevedo @ creer que es el curso de la historia mp
nofunu". En ¢l trebajo de Priedmun no hay, -dice Hshn-_. un fun-
damento teSrico detallado y riguroso acerca de la conexida entre
108 cumbios reeles y aoneterios..." (10). El sexvicio "no pecu-e

(10) Ivides, p. 344
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nisrio* que, segin Priedman, rinde el dinero” no es privasivo de
éate, también Lo proporcions otros activos, por 10 que la demen-
da de dinero esté en relacidn & las diterenciss proporcionadss ~
»por el servicio de seguridad que proporcionwn® los deads acti—
vos, Hahn nos dice que esto e3 "dificil de entender e insatisfag
torio”; en primer lugar, por que Priedmua no especifica cono se
"pueden representer ni de que dependen esos servicios de seguri--
dad; en segundo lugar, por que &l incluir al dinero en la fune «
cidén, estamos incluyendo, también, los precios monetarios en el
entendido de que el servicio prestado por el dinero ao puede ser
independiente de 1o que ese dinero pueds comprar., Rn consecuen--
ciw, '®lus variaciones (en los precios) pueden reflsjur diferen--
tes servicios de seguridud, proporcionados por el gtock de dine~
ro en difersntes circunstancias de mercado® (11). 3) Pars Priede
34n "...13 hin8tesis empiricsa de que la demands de dinero es muy
utshl.o. aés que otrus funciones, como 1lé de consumo, que se pre
sentan cono relaciones alternativue® 8s uceptada. Sin eabargo,
*"no hay una definicidn precisa del significado de estas varia. -
bles permunentes” (12). aquf se refiere & laa variabies de 1la
funcién del dinero, como la de ingreso permanente, velocidsd per
asnente, ete,

adeoands, la cantidud Sptima de dinero pars Frisdmac se obtiens
"por medio de una deflacidn de precios gue iguale con cero a la
tasa nominal de interée” (13)

* Bs el sentiaiento de seguridud y o) onuno de posesiln que el
dinero proporcions,

(11) Inides, p. M5

(12) Ibidem, p. 346

(13) Ibides, p. 347



Otra critica se refiere « lo que dicen Kerekenh y Solow en su
trabajo "Lugs in monetery oolicy", en donde "la conclusidn que
perece inevitable para nocotros...es que la oterta de dinero y
el nivel de actividat se mueven asroximademente, ¢e maners sji--
mul twnea",. Puede «amitirse que lug variaciones en la cantidead
Ge dinero tienen influencia sobre el nivel de ingreso, Sin eme—
burgo, también sgerd valido deeir que las vuriasciones en el ni--
vel de ingreso ejercem su influencia sobre lu oferta moneturis,
“"No hey ninguna evidencis firme -dicen Kureken y Solow- acerca
de: las reluciones de cause efecto que conectu los wepectos mong
turios y reules de los eventos econdmicos, ¥ no se nuede ofree=
cer ninguné gufa ex-ante pare. ia n0litice monetariu"(14)

Con respecto sl debwte, del equilibrio, "Jown Robinson afirma
gue "en su vertiente tedrica, lo més dectecado de la Teorfa Ge-
nerel (de Keynes) esque rompi$ el cascurdn del equilibrio y pa~
50 & considerur las caracterf{stices de la vids segin la exneri-
encia de cadu momento: estebleci$ lu diferencia entre uyer y mu
fana, aquf ¥y waoras, el pasudo es irrevocable y el tuturo renre-
sents unk incdgnita". Es prsciswmente en un mundo con futuro in
cierto donde el dinero se vuelve necesario. Y "ld incertidumbre
constitufa la esencia misma" del provlena de Keynes",. kn este
sentido pars Keynes los contratos, "en términos monetarios,
constituyen el mecsnismo mds habitual par. reducir lu insesuri-
dad furure...(15), y= sean estos sobre la compra-venta de la

fuerza de trubajo, o de mercancims, pero duda la existenciua de

(14) rviaes, p. 350
(15)xum: pe 354
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estos contratos y de un activo lLlsmido “dinero aon elementos que,
precisumente, permiten a los individuos tomuar sus decisiones en
el presente, 0 posterg.r las decisiones hists ¢l momento que con
sideren oportuno”,

Con Walrus y Priedman;"el dinero cas del cielo®, “en Keynes,...
la oferta monetaris s8lo puede aumentar por dos procesos distin-
tos, y aabos estdn relucionudos con los contratos™:t o bien, por
que los individuos y les empresas deseun cosprer més bienes, ¥y,
debido & ello se dirigen &l sistema bancurio con objeso de 0ODe=
tratar deuda; o bien porque ls autoridad monetaria prectica ope-
raciones de mercado abisrto y el piblico, en céso de que ¢l Ban-
¢o Central compre bonos, estd dispusato « aceptar ads dinero en
SUB CRrteras ¢on vietus & logrur 1s utilizaciln de’ ese poder ad~-
quisitivo en algdn momento futuro® (16).

Otru diferencis imjortunte es sobre lu definicilsn de andlisis es
titico y dinémico; pura Wulrua, el punto de vista dindaico "im--
plica que lus techas, cuntidades y funciones de utilidad "varian
en tuncilén del tiempo®. Bn tunto parw Keynes, "la difereacia es-
triba en wlgo méss no se trate de que *la economia bajo observe-
cidn se zueva sn un Caso Y permanesca estacionarid en el otro,

‘ 8ino que auestras expectativas ucerca de los acontecimientos fu—
turos se desplacen en un cuso O sean estacionarias en el otro®(l7).
Los principales plantesaientos del enfoque monetarista de Balan~
s& de Pagos (EP), son resumidos por Harry Jonhlon on uno de sus
dltimos artfoulos, ha decir de Villarreal, como se expome & COn~
tinuseciéa.

1. Concepto y definicién de desequilibrio externo. "El desequilj

(16)Ibvidem, p, 355
(17)]!“‘... p. 356
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" brio en Balanze de Pagos (bajo un régimen ds tasus de cambdbio fi-
ja) y definido como 1@ Bulunpe de Reserves Internacionales, y no
como los subsecusnies desequilibriocs de la balanse de piagos, son
sintomsus de desequilibrio moneturio que se corregirén ellos mais-
M08 @ su tiempo y sin 1a neceaidud inherente de una politica gu-
bsrnemental de balunce de pegom., Esto es, los desegquilibrios en

balansé de pagos son de carédcter trunsitorio,

2. La cousa u origen del desequilibrio externo, 20dos los dese.-
‘ uilibrios en balanza de 08 son en esencia un fendmeno monsta
rio, Los 1llemudoa déficits o superdvits “estructurales”, tales
como los aéficite deacritos como “inevitables” para las economiss
"subdesarrolladas® simplemente no pueden existir, « aenos que
uno incluys en el concepto de "estructura® une propensidn inalte
ruble del gobjierno & proveer un finunciumiento inflacionario a
los programes de deswrrollo que deben ser uceptudos y pegedos &
través de las ocontribuciones de ayuds de los pufses desarrolli-.
dou.ﬁ "Es corracta 1@ aseveracidn que se hace de qué cembios res-
les ceusan déficits en la balanza de pagos, solamente si lom cea
bios resles en cuestién mon acompulados por politicas que envuel
ven yu gea sislids de Ieservus internacionales o préetamos en tér
minos con‘eroialu".

3. Implicaciones de politica del enfoque monetariatis mecanismos
de ajuste,

&) 31 el proceso naturul de ajuste del déficit no se lleva & ca-
bo porque existen insuficientes reservus internecionales, 18 po~
1{tice indicads pare acelerar el proceso natural de ajuste es
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realizar una volf{tica monuturia contreceionisto de muner:. deli-

beradua, La devaluacidn o jolfticas alternativas de restriceidn
& la imjortacidn y oroaocién & las exoortaciines son un sustitu
to de las volfticus contrccclonistas monetzrius, logicanente te
niendo el wismo efecto., El &rgumento de nreferir la tasu de cug
bio, @ un cembis en l= polftica monetcria debe descansar sobre
el supuesto de salarios y vrecioss rigidos e ilusidn monetaria

de algunw clase; €510 e6, le nolitice de movimientos en lb tasa

de compio serd inerective si €otis won contrarrestadns con un

cembio onuestd> en liw nolftica moneteria (expunsién del crédito

-

doméstico en el pnu=is que devalda).

Este wndlisis conlleva al corolario & menudo acervado nor los
banqueros centraules "ortodoixos" nero nue carecen de un argumen=
to tedrico adecuwdo, cue la nolftica monetaris nraopiamente cone
ducidiu puede hucer cue tuneione un sistema de tusé de cumbio £
ju (5in agudos desecuiliorios en balanzé de pagos) sin necesi—-

dad de recurrir « la devaluacidn, y la devaluwcisn es una sefzl

de le I&lla en la nolftica monetaria,

Sintetizendo los vluntewmientos monetaristas de Bulunze de PageE
bajo un rézimen de toca de cumoio fij«r el desecuilibrio en P
se deitine como el desequilibrisoer la balanza de reservas y éste
es de un cardcter transitorio; para acelerar el sroceso natural
de aujuste, la polftica indicads es una nolftica moneturis cone=
traccionistu deliberadas la devaluwcidn si tiene lugur, y es
acompaduds por und polftica de crédito doméstico expansionista,
serd inefectiva; la devaluacidn es unua seslal de uns falla en el

manejo de la polftica monmetaria,



El estructurelismo lutinosaericino, al igusl que en la escuela
snterior, primero explicuremos ¢l método y luego su tsor{e sobre
la influcidn y la devaluacida,

El estructurslismo purte de dos ideas fundamentaless 1) ",..la
historicidud del objeto de la ciencis econdaica, y de lus cien—
cius sociules en general, BEn otres pulubrus, se &dmite que el od
jeto de ests ciencia es descubrir reguluridudes en el proceso e=
condmico y expresarlus medisate leyes; pero cono estes regulari-
dades no son permansntes, las leyes que las interpretan tendrién
une plicmbilided limitada en el tieapo...” (18). 2) *.,,1a his-
toricidad del sujeto de la ciencia econimica, y de las cienciss
sociules en generul, 0 sea, que -los uutores citun & Schumpeter
"...8l Observedor saml{tico es 61 mismo producto de un medio so-
ciul dudo =y de su situacida personail en ese medlio- y esto lo
condiciona para ver ciertus cosus con preferencia sobre otres, y
paré verlus desde unm perspectiva determinuada® (19),

Sunckel y Puz considersn su pensamiento condicionsido histéricue-
mente, en otres pulabrés, su penswumiento se construye & pertir
| de la situacién concrets de américe Luting y de su voluntad de
cusbiur dicha realidid en una direccién deterninmdu, Su pensami-
onto 1o situa dentro de la tundoncip del “pensuaiento econfaico
lutinosgericuno®, donds encontramos & investigudores como Pre- -
bisch y Jurtedo, sef como @ instituciones como la CEPuL. Su orim
tacidn del cumbio estd expresads en las siguientes ideas: "indus
trialiracién, reforma sgraris, redistribucifn del ingreso, modi-
ficucisn de lus relaciones entre el centro y lu periferis, inte-
greoiln sconbmicm, participacién de los grupos populares en

(18)SUNXXEL, Osvaldo y Pedro Pas, ElL subdegarrollo latincame
129 y la teor{s del desarrollo, kd. 3iglo XXI, p. 82

(19) Ibides, p. 83

19



el sroceso du desarrollo, 2rosremuec sociales, eteéters",

Luego de iecsr un endéliris soore los des<)ustes, entre la teorfa
convencionul, ¥y la recliced ve log nalses suodesarrollados, se
pluatew Llever el wndlisis tedte sus @times consecuencits, por
1o cue "prefuntendlrce le rezdn e tal descjuste" llegan & con~--
cluir, 1o cue nouotlros consicersmos necaserid subrayar y cue en
gsug dulabIes uicen, "eetd wnercce en el &nuvito del aroblema me-
taaslbeicon (20).

Planteen toumbién que €l nroblems congiste en ocue "la econoafa
crnvencionel usa el métdiuy ceductivo cue, nor =i sSlo, es inecuw
dez @& aracueir conaciilento. lios enseda ¢Smo ~raceder o nartir
ae deterninedes hindtecis claves, ners nudc nos dice sabre como
tormular estes niodtesis; o dicno cdn nulebres de Sweezys ..,
deve uno decicir en alsunu rorme de cué hacer abstraccidn y de
cué no necer'’, 3e calirica « ectu nosicidn metodnlégice como
"in: enus", sues «oziteé le nosiuiliaed de inferir leyes econdémi-
ces indesendicntes de unae rewlided histdrice concreta, mediante
‘gu.ruestos de comnortuniento Iijudos "a nriori' esto dard como
resultedo un instramentel cue celizice de "mecuni€ista, de tino
estdtico, percial y a corto alaza",

SCudl es el nétoco nue el estructurclismo toma? En el camino de
la elcbore—cidn cientf{fica aslicen el criterio schumpeterians,
pues junto con &1 couziders., cue se 44 de le siguiente meneras
".so0are sedalar cuulquier problemw, tendremos nprimero que anre
ciar un conjunto de renSmenos coherentes, ¢omo objetivo que me=
rece nuestros esiuerrds enalfticos. EBn otras galubris, el esfu-

erzo enalf{tico vu nrecedido neceswriamente sor un acto COFNOCLi=

(20) Ioidemn, n. 33



%ivo prewnalftic) rue grosoreisne lu materie orima purs el esfu
erzo anelitico "...logradd exte nas) iniciul, "...le nrimera ts
rew consiste en verbulicwr o concentuwliier la visidn de nenerae
te-l oue sue elementds ocupen suUs lug=res, € adavre: «tribui--
025 w Cale und, 7tere usf raciliter zus recoimicimientss y naninu
lueidn en un ezduele I CUaQrd Ordencsud, Pero ol nacerls se regw
Lizan sinultlanezwnente dtre: ads tarets, PHr une osarte, s€ reco-
silen necnos adicionales « 1o Yu dwrcibiados, ¥y se worende =«
desconticr de otras oue aierecen en Le visidn ari.inuel; 901 o-—-
tri durte, le labor misme ae ednctruir el escueae. 9 wotelo wrre
gvré‘nuev.s relaciones y eoncentds <l eaniuato orisinel, wsi c3
3 tenbién €lininerd otr’s, Le awnivulecidin de detos 7 cechos,
y el trubujo tedrico, llegardn eventuwlmente a jrocucir modelos
cirntf{rivos comd oraducto de un inteminable proceso de dar y
reecibir, donde la observecidn emnirice y el trabajo teScico se
5Juesen recforocuaente o veriricecionen 7 se develfcn Mutiedcne
te nere reclizer nueves tareas. Log nddelys cientfiicos son,
por consizuiente, el mrocuctd »rovisoris ¢r efte inter-ccisn
caon los elemennoe sunervivient=s de ke visidn ocisinsl, & los
cuvle:. ze wolicardn, srogresivamente, natrones de conerenci. ca
du vez mds rigurossos" (21). Hay 4of 10uentlss imnortcutes he deg
tucers 1) lw visidn e: entenuide como councwnclin del wunao, é:i-
te tomale COmd un acto cognacitivo oreenelftico, q@e egtard in-
rluido por los fuctorss ¥ orocesds sociuler: en que este iamMersd
¢l investigador, y nor tanto de uma josicidn de cluse, nor tel
90Livo "ecte vieiSn eg ideoldiic. cesi aor aerinieida". st re
presentu un grave problema »or "la 30sicilidad de un sespd ideéo

15pico que penetre toda la elebsracidn cientf{iica ¥y la oriente

(21) Ibidem, ». .84
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de sntensno hacié resultados prestablecidos, ya ses conciente o
inconcienteaente® (22). Ante tel dilems Schumpeter plantes, "la
fomu de regolver este proolema,-se base en que= ,,.18s reglas
de procedimiento que &plicunos 8n nuestro trubdjo um{n_l.itteo [ TP
tin casi ton exentss de influencis ideoldgicw como la visiln ee~
t4 sujete & eom influencid...en sf mismas estes regles -suchee
de lus ruules no son impuestss por la préctice cient{fica on' ;:q_-.
pos no influidos por la ideoclogfa (o que lo son muy poeo)e son
auy efectives purt scusur errores. Y, 1o queé es iguslmente impor
tante, sllus tienden & sxpulsar los srrores ideolégicamente con-
dicionados de lu vieidn de 1lm cual parstimos. Es su virtud parti-
culur, y ellas producen este efecto auiomdticumente, y con inde—
pendencia de los deseos del investigador® (23).

81 bien, 1la proposicién de Schumpeter reduce el sesgo ideoldgico
-dicen loe wutores-, tumpoco 1o elimina. Por tanto "lo dnico que
puede y debe hacerse, es tomur coaciencia de €1 y trutar de hi--
cerlo sxplicito” (24).

Bl método udoptudo por esta corrients de pensumiento, es conocie
40 como Histérico-Estructurul, con el cuwl "ge pretende resolver
la discusidn tradicionul sobre el metodo en la economfa admitien
do que éote debe ser abstructs e histérico @ la ves, s decir,
deductivo e ianductivo. Mds aidn, sl denominado “método de investi
gwcidn cient{fica”, que @plicuado & la sconomfu conduce & 18 sco-
uontrlu, pretende gor lu sintesis moderna del conflicto tradi~=
ciogal sobre el aétodo. En pocas pulubres, este aétodo se spoys

(22) Ibicem, p. 54
(23) Ibidem, p. .96
(24) Ibidem, p. 96
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sobre las siguientes etipas de lu sluborecién cientfficas identi
ficacién, estimucidn, verificecidn y prediccifn, La primers etie
ps formula las hipétesis (método deductivo) que ee pueden confip
mar o refuturse; las dos siguientes contrastun twles hipbtesis

_ con lw reulided medisnte la observucién empirice {método inducti
vo).

Lo qho constituye l& esencis del método histérico-estructural es
que ess hipStesis previae seu totulizante, Porgue si la historia
debs sur entendida, si puede ser apreahendida como proceso & tra
vée de uni teorfc, ésta tendré que cuntarlu como tosalidad, en
el sentido que los hechos que l& componsn se explicun los unos &
loa.bpma en aﬁn interrelaciones y en su sucesidn (25), "Bn sunme
s8¢ tratu de las reluciones entre estructurus, sistems y proceso®,
Uns dltimu curacterfetica de dste método es su curdcter eritico,
“al eniogue que el ’nﬂodo #doptado sugiere respecto de le teoria
convenoional, y de lau economia polftica en general, es critico
on el sentido que se bueca juzgar su aplicubilidad, pero &l mis-
mo tiempo, no desconoce la utilidud de incorporar las partes de
ntnvto‘orta que gean pertinentes..." (26). '

La teoria estructuralistu. Las profundes truneformuciones de la
econoafa Y lu sociedud lutinowmericunes en los wios 1940 y 1950
habfan croi@o wns especle de propensidn inflacionaria, De aguf
-urgtéron dos criterios explicativos y terapéuticos: 1) El enfo~
que utmeturﬂhtu; trataba de indugar 1la raf; profunda, mds
allf de los sfntomus del fendmeno; 2) El enfoque moneturista,

(25) Iﬁ.don. P. 94
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que como dijo una vez el Dr. Prebisch, exnlicaba todo por un in
medratd "mal comport.miento” de luas wutiridudes fisceles y mone
tarias,

Decde el ~unto de vistu & . tructurcliste, "la indugtrializacidn
sustitutive de imoortuciones abrid un nuevo ciclo de inflacidn
en américu Lutine, cue ze dilerencid de los aesenuilibrios ¢lé-
sicos regionuleg engendr=cas -0or el estuerzo de éduntacién a
las fluctuuciones bruscas del inzresd del peciar exsortador,
Uno ce loe refuisitos ourw que se iniciase el sroceso de susti-
tucidn, después de le contruccidn dela capacidud vura imoortur,
er. le expansidn del ingreso monstario. Est. expansiln, si bien
era en parte absirbide nor el aumento de la nroduccién destinae
da @l mercsds interno -no existiendo ese cumento }a sustitucidn
no se coacretibu— nonfu en merche une serie de tensiones astruc
turales cue se truduciun en un nrocess intlacion.rio" (27).

Lus tensiones estructureles y li consecuente intlauci’n 9on re--
sult«do en cude pais de fzctores y condicispes narticulares; eg
108 rwCtores son consideradss como "ifocos de nresiones inflacio

Baries bisicas" entre los que se destocan: &) inelasticidud de

lo oferta de sroductos agricolag; la estructures agricola lating

smericuns se havla adadrteadd & la dem«nde de wl mercado interno
geternined> por el modelo de crecimicnio haecis afuere y se con-
virtib en un cuello de bvotelln wl incrementwrse la demonda in-—

terna por el nroceso de industrializacién del modelo de sustitu

(27) #.3%20, Celso,le zesnomfa Lotinowmericuna, Yormueidn Hig-

térice y Proovlemce Contennorfneos, ad. Sig.o XK1, p. 145
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81én de importaciones, "El mero crecimientd extensivo, en el cu
50 de lu produccidn pur. el mercade interno, llevarifa a precios
nargineles crecientes, sues tendrfun cue utilicarse tierres cu-
fe vez més distentes de los merceqds 9 de peor culidad™ (28), &
denés de otros sroplemss como sua: tecnolosfa, recuarsos finanew

cieros, infreestructura, etecétern. b) insrecestructure inadecuc~

da; los transportes y otros servicios bdsicos crewdos sure la
comercializacibn de «ljunos 2ro’quctos pare Lla exnortecidn, se
tornebun inwdecuwdos pwra los recuerimiestos de une estructura
aroductive integradu necionwlmente, cue nermitiéra unir las di-
ferentes zonus del vafs y ofrecier« los servicios necesurios oa
ré la wgricultura 7 lu industria en crecimiento. La infraestruc
ture finwnciere tambidn exigfs imnori.ntes aduntweciones, ete, ,
por 10 que los gsobiernss se wpoCuron a solucioner e:tos oroblew

mas, C) susenciz de fuctor numand adecuedd & corto olézo; esto

se reflejubu en la inexistencia de ndno de obré culificada o
cuando menis 8decuada a lus actividedeg industriales, "ademés
el méds imnortante sun eres la eusenciwe de trediciSan empresurial®

d) estructures fisccles inadeguadags; lo transtoreccidn hacia el

modelo de sustituc@én de i1maortec.ones reaujo los ingresos fis-
celes provenientes del comercio exterior, por lo que se reorien
teron los impuestos hacia el consumo elevando el costo de recsu
dacifn. De este maner- se creeron estruciuras impositivas e ine
lésticus 8l crecimiento del ingrezo, as{ omosistemws fiscules

caducos cue se convertfan en un fwctor mis de rigidez de lus eg

(28) Ibidem, p. 147
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tructuras. €) suments de servicios finencieros; en condiciones

de oresiSa sobre lu Balunzw de Pnaios y wun de la declimaciédn en
la capacidad pare imoort.r, los 7recioe de los equipos importa-
dos tend{en & suvir, en ece sentido los servicios finuncieros

se hacfan nds necesurios constituyennose en un factor que incre
pentebe el nivel de precios, &n un sentiao estricto, los elemen
t0: ewatue aencionwdos, son los 19cos bd:icss de 1os oue narte

le inlleeidn hacie %0de lo estructure econduice. Pers el andli-
sic de este corriente tiene lu ~0sibilidwd de un entocue nds am
vlio, en el sentids de ocue w=daite, Aue la fuente de la inflée——
¢isn suede provenir de 3 1) desecuilibrios el interior de la eg
tructur. econdmice; 2) del desenuilibrio entre la estructura in
terna, con le de lo~ 2tras se{ses, won los cuule; tiene relacio
ne:s clxrerciales, sstos sronlemus ae «liuna manerws, se cinvier--
ten en cuelloss de botella enel crecimiento de los nafses, y se

truducen en incrementos de precios, El orimero se retfierea & los
problemas de las economias nerifericus dadu una estructure nro-
ductiva con les sicuientes curwcterf{sticess &) heterosénew, o

Zew AGinde cohnexi:ten «ctividedes ae una »raductividad eleviada

del trubie]o -el zectdr exnort«dor- junto con otres dinde lu ara
ductivided e redueida -le agricultura de subsistenciu, talle--
res artes.nds, etc,-, b) eshecialiZudJ, noroue lags exnortaCin——
n€s se concenlren en Uno 0 00CO8 bienes orimurins, y oor la ten
dencia dominunte, de le diversificacidn norisontel y la comple-
wenteriedad intersectorial, mientrus oue la intesrwucidn verti=-
cal en le aroduccibn nosee escaso desarrallo de lo fnue se dege—

prende la pgecesidud innercnte de este estructurs praductiva a
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importur une amplia gemd da bienes, aobmsﬂiendo lus munufsctu-
ras, blenes intermedios y de capitul,

El megundo, se refiere al deterioro de lgs relaciones de inter--
cuabio de les puises subdesarrolludos, como resultedo de 1a hets
rogensidad y especiulizacién de su estructurs productive interna
que se refleja en 1a llamads crisie esgtructural del sector exter
no, en particular en el desequilibrio de la bulanzé comerciel y
de pugos., Este desequilibrio es explicado por lés desproporciQee
nes que surgen, al irse transformando la estructure productiva,
4 le vez de poner de relieve la dificultad de superar 1s misae
especiulizucidn y heterogeneidud, En conclusidn pars sstu epcus~
le el fenSaeno devalustorio es resultado de cuusas egtIucturales
de lus econom{us subdesarrolladas y no ie fenémenos monetariocs,
Hasta aqui, he sido, la sintesis de las dos principales corrien—
tes, Poeteriormente aeguimos con el estudio de la devaluscidn de
1976, la cual, iniciamos con un recuento de los principules acon
toei;ui,ontoa( ds lu econom{a mexicuna en el periodo 1940-1950, hag
ta 11970; psru que nos sirvierus de introduccidn. Hicimos lo mismo
oon el periodo 1971-1976, siemore buscando remarcar la relacién
directa y determinante de inflacidén-devaluacién y luego nuevimen
te inflaeién stc, Entremos & la discusién de cémo y a partir de
cusndo calcular la paridud, En fin el cupftulo fue de nds de 100
cuurtillas, y la sitad correspondia @ la inflaeibén. Continusmos
con las devaluaciones de 1982. Sin emburgo, sentimos que el pro-
ceso iaflawidnmiie y Ia consiguiente redistribucién del producto
entre salurios y gunanciias no sra suficiente parw explicur el
proceso devaluatorio. As{ entonces por estt inquistud, por la
lecturs, lu plétics y twabidn, puede ser, por la coincidencia}
fue que nos dimos cuenta de lu importancie que tienen dentro de
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$§ste contextos el panoruma internacionwl, la crisis del sector
externo, lu polftica scondmica, lu polf{tica mopeturis y ulgunas
otrap caracter{sticas de la evolucidn de 1z economis (el creci--
miento heterogéneo y desproporcionsdo entre las diversus rumas
de la estructura oligupSlica y trunsnacionul de la industria, el
déficit pdblico, ete.). Todos sstos elementos ianfluyen de alguna
0 de otri munera en las devaluaciones del peso mexicano, (Esto
ne significa que mntes no se les considererxe, aino que no se les
daba le importancia debidu). asf{, con esta nuevas vieidn procedi-
mOos = escoger textos y s elaborar el capftulo correspondiente a
las devalusciones de 1332, que en lo fundsmentul estd como se
presents en el {ndice.

I{m estas fechas 18 presidn del tiempo paru entreger la tesis
ers cude ver mis fuerte, Sin eabargo, en buse & la experiencia
sntes mencionnds, ol cupitulo de lu devaluwcidn de 1376 ao podia
quedar tul como estabk, por lo tunto, llevamos & cabo la tarea
de reestructurarlo de acuerdo (sunque no totalmente) a la ver- -
sién del capitulo de lus devaluaciones de 1952. Quedd conclufdo -
sscasuaente un 208 wntes de lm fechs Limite para entregar la te-
sis. Unw vez mis dichos cupitulos erua revisados por el Nusstro
arnando Kuri Gaytda (Director de Teeis). En ese lapso de tiempo
slaborumoe introduceiéa y conclusiones. Nuevaments platicando
con 6] llegumos & la conclusién de que no ers necesario.introdu-
¢ir los dom primeros cepf{tulos (el ensayo sobre un aodelo teéri-
Co y el de lus interpretuciones sobre el fenéaeno devaluatorio),
pues, en 1o fundumental habiua cumplido coa su funcién, la de og
Claurecernos ¢ buens medida el probless, Y ante la buge de que ol
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trabajo omitido esté implfeito en los cupftulos que se sustentan
fue que terminamos por sunrimir dichos capitulos,

Quersmos dejur cluro que lu realidud de nuestro pafs demuestrs
pulpablemente que ol priuncipio de lus libres fuerzss del mercado
no es el csaino pars solucionar los grundes problemas nscionules;
sntes, &l contrario, los hu agudizwdo huciendo, por usm ludoc, mde
fuertes lus contradiccionee econdmicus y, poxr otro, pone en evi-—
dencia la necesidad de reformas sociales e institucionales -como
la nacionulitecién de le banca~ qus en foma inmediats vaa Cone=
tre wquél principio, pero que finalwente terminun haciends al
sistenu més swpto pars el funcionwaiento de ls libre smpresa y
del libre mercado, asf{ ¢s como la devaluacidn s resultsdo de
profundos problemas estructurales que hucen erupcién, Y, un ten-
to, epoywndonos en 1w idea del Eaestro armundo Kuri, sobre lo
que es lu develuacién en la economfu; pouenos decir que ss como
le erupcién en la piel de un cuerpo enfermo, es la munifestacién
de que algo sndu mul, de que algo estd afectundo al estado gene-
ral de ese cusrpo que énunciaé, sin duda mlguni, ls presencia de
problenss més agudos., asf{ fueron las develuwcionea de 1976 y
1982, una erupcién, que ununcié que le crisis se sncontreba
agris ds la puerts,

Lo expuesto anteriormente ha sido purs nosotros uns experiencia
Buy significutivi pues nos ha enseiiudo como ubordar ¢l andlisis
sconfmico. Bn efecto 1o econdmico es 1o determinante pero no pus
de ser visto aisladwmente, 1o polftico y lo esocial son relucioe-
nes inherentes a §l.

Asisisno, no s posidbld explicur la devaluacilo del nesoc, sin ex
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plicur 1a polftica moneturis que el gobierno sexicano llevé & oa
bo =cuyo principio esencial fus la irreatricts libertud cembisee
Tia=, nk tumpoco la politica econémica que favorecié irressricsa
mente al cupital industrial y financiero, Es decir, las relasciow
nea econdmicus truscienden el campo meraamente econfmico y se in-
crustsn ¢ impregnan, vembiéa, en lo polftico y en 1o sooial, en
lo mt;t\wtonﬂ y on tods la culture que nos rodea, Crouoi que
1a polftica monetarié es und piesd clave que explica en busna ne
dida 1a sobrevaluacién del peso, por esto la hemos usido como dg
limitucidn del presente tradajo. Bsto es, & partir del primero
de septiembre ds 1982 con la nacional,izui& de 14 bunce y el
control de 66&«. s politica aoneteria cambio sustancislaente
& la implementada en los dos grundes procesos devaluatorios ante
riores. ‘Por ests razén, las devaluaciones que siguieron después
de 1la del 31 de agosto de 1982, ya no son abordudas n este tre-
bujo; ‘7

Pigalsente creemos que el trabujo que presentémos wquf ha sido
un intento por dar una explicaécidn, de conjunto, sobrs el Proceso
devaluatorio.
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INT HODU COION

Las devaluaciones de 1976 y 1982 precentan procesos y tenden- =
cias que nop cermiten ufimmar que estos fenbnenos son resultado
de la purticular contormucién de la estructura econdmicu y volf
ce qu;e domina dl pafs en un momento determinado, Aunque loB &——
géntes y los elementos que los conformin son 1os migmos; sabus
gevaluwciones y en general ambas crisis econfmicus no son ni
con mucho purecidas. Le magnitud de la crisis de 1982 tiene pro
porciones incomparablemente superiores y el proceso externo e
interno del puls es tunbién marcadsmente mucho mds complejo a
le ocurride en 1976, A

Guardendo, entonces, las debides proosorciones podemos decir lo
siguientes

La devaluacidén del veso mexicano es reau.ltudo de: la estructura
econdmica del pals que ha generado aos gruovds econ’micos marca-
donente diferenciados: uno de trabajadores &sulariados y otro
confomudo por un gruno de grandas comerciantes, industrisles y
bunqueros que orgunizados de maneru Jligopdlica tieneh-lusapac_i.
dud de nacer los precivs. Y en el orocesd intlucionurio estos
4rupos s¢ nan visto wmplimmente tuvorecidos,siendo su comporte-
miento uno de los princinales agentes que explicen el onroceso
intlacionurio. La consecuencis nés inmediate hu sido la cadw °
vez mayor desigual destribucidn del ingreso eatre el {rabajo y
sl c;pital. & este proceso se wunaron los desequilibrios intexr-
nos propios de uné estructurs industriul heterogénes y dependi-
ente, en su crecimiento, del exterior., Bl creeimiento'desequn}_



brado en lus dirount;a renas 8¢ la produccién aef como un Este-
do orénicumente deficiturio fueron fuergzse qué tumbién presions-
ron & uns inflacibn ocadu vex més agudu. La inflacién asf cred
m condiciones intermas, en cuinto & diferencial de precios con
‘n].-.:foxtouor purc ol ajuste cambiario. La dependencis industrisl
§'1e inversién extrunjer: bun hecho que los requerimientos.de ai
¥isus seun une funciln creciente del crecimiento industrial .y
4ol tiempo, 4 estus ing-ncial se suad el agotaaiento del modelo
de sustitucién de importaciones féciles y ds la concentrecién de
18 riqueza que dieron uns tendencis cadws vez mds fuerte a ls cri
sis, Estos exigieron una participecién mds dinksice del Estado
en la econonfs, ElL déficis pdblico as nnpl:nbé con gran repides
tenu;ndo & endeudarse cadc. ves més con el exterior, hasta que
finalmente le deuda externa habls mdquirido uns dindsios propis,
La orisis econlaica internacional y las tendenciss al estancemi-
onfo jroductivo se reflejaron en la balanze comercial y de servi
c:l.o% gue sumaias @ la factorial, terminé con un estrungulamiento
del ;gector externo de 1la econoafa, de tal menere, que exigié ua
'ljmto de greéndse proporciones en lu sconomis en su canjunto, La
' polf{ticu econdaica undnoaticG un mal de tipo monetario y en ese
sentido ;fopu-o uns maxidevaluacién con una contraccidn ar€stica
de la demunds agreguds que finwlmente higo de la crisis un.estag
camiento y unu recesién (en cuda cuso) de fuertes repercusiones.
Pero éste politioa tuvo su contrapurte en toda la politice ocong'
'ucl y -ondtsrh de los aflos anteriores, lLa hpouunau de una
planificsaifn global y una polftica econbmice y monetaria, a ve-
ces, oontrudictoris, tuvo como principio indiscusible 1a libre
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empress, lu libre concurrencia y 1a libre actusciln ds las fuer-
gas del mercudo, éste se conjugd oon une poliiica monetaria que
favorecis la especulacién y 18 fugs de capitales, que por una
parte ucentud lus tendenciue contredictoriss recesivas de la eco
nonia y de su ssctor sxterno, Y por otra, favorecid la especula-
¢ién y el dedbilitamiento del peso como medio de cumbio nacional,
Todos egtos problesas, condujeron finalmente 8 las devaluaciones
de 1976 y 1982, En aintesis 1l devuluscidén es el resultado de
las tendencias recesives internas, en purtioular, reflejadas n
la inflacién, que combinadas con la Feoesila internacional y de
uneé politics econémics y moneteris contredictoria, & 1la que cow
yunturalmente se sumé una acelereda fuge de capitiales, termina.-
ron en la devaluacifn del peso mexicuno., Bstas fuerzus fueron,
principalmente, las que condicionaron y deterainaron ese fenlme~
no soneturioa,

De ests manera, abordumos el presente trabhajo compuesto por dos
capituiou el primero corresponde & l& Devaluacién de 1976; y el
segundo pertenece & 1@ Devaluacidn de 1982,

Bl primer cap{tulo lo iniciaaocs con un breve andlisis de las
principales caracteristicus de la economf{w mundial eapitalista,
resaltando le primers mitad de la décade de los ailos iotont-, la
cuel, es muy representativa pues agqui surgen leos desequilibrios
Y las contrudicciones fundamentales que desembocaron en la ¢rie-
sis econSaica mundial. Continuamos ¢on las prinoipules Curacte--
risticas de 1a evolucién de la economis mexicans en el periodo
1970-1976; huciendo énfasis en el periodo 1974-13T7 por 1a rela-
oidn que tieae con 1la coyunturd internaciondl y por que se¢ pre
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sentd una de las oriais econfaicus sds agudss de la historis ocog
teapordnea del pafs. Destacando primersasnte lus tendenciss que
limitaron 1la continuidud del patrén de desurrollo seguido & lo
lurgo de lus 4os décudas unteriores, El cuil concluyd en und Je-
distribucién del ingreso y en un estancaaiento productivo oonm in
flacidn. Tembién se seiladan algunse de las ragones que llevaron
8l desequilibrio interno en el que intervienen sl ingreso pdbli-
60 y su relacidn con el gasto corrients, asi{ como los gastos de
inversidn y ahorro corrieate que llevan a un increaento del daéf}
cit piblico a cifres sin precedentes, Otro de 1los elementos qus
componen esta primers parte es sl que 8¢ refiexrs a sl desequili-
brio del sector externo; donde se manifiestsa los principiles
componentes ds lu Balanzw de Pagos como sons la Palansa Comercial
la Balanze de Servicios y la Balunsa de PFactores. Bssaltando ls
importaancia de 1a inversiln extrunjeria en el periocdo 1970-1976 y
su repercusifns en l& sconcafe mexicana, as{ como el papel orue =
oial que ha jugwdo la contratacilén de deuds (tanto interna como
exterma) en el desurrollo de ls economia del pafs, con todis ¥
cada uns de sus implicuciones. Se concluye com un PpequUENio IesU~-
aen sobre el desequilibrio y el estrungulumiento extermo. Kl si-
guiente elemento es lé politica escondnica llevads a cabo por el,
sntonces, Presidente de la Repdblica, Lic. Luis Echsverria Alve-
Tes en ol perivdo 1971-1976. asfi como las consecuencias del "de=
84r70l1l0o estabilizador™; al final se considerean los slementos
nds importuntes de la politica monetaris y financiers gque coandu-
jeron a e crisis financisre de 1976.

Pinalments abordsimos la devaluacidéo del 3l de sgosto de 1976; 1s
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sapeculacién oontra el peso y una aceleruda fuga de eapitales
cue viacié précticsments las reserves del Banco de México, fueron
YLas causuntes de que se wbandonara la parided de 12,50 pesos por
d6lar sostenida decde haocis mis de 20 efios.

EZn 1a Devaluacidn de 1982 intervienen los siguientes slementoss
bl contexto internaciongl fue el treaefondo que en su momento ime
g;ulsé ol crecimiento, absorbiendo de la economfu asxicuns grage-
des cuntidedes de petréleo w wltos precios, y en otro momento i3
fluyd de menurd determinante con el alzw en lés tuses de ianterés
Y la orimis petrolery & precipitar 1a corisis que se deaencadens -
en 1982, De estis maners é.borduo- algunas caracter{sticus funde-
mentules del funcionamiento del capitulismo mundial y hecesos
una breve compuracién entre la orisis de 1374=1975 y 1a que se
inicis en los ochentas, pars ver coao las tendencias mundiales
on que estd inmerso México lo introducen - e un funciont—e-
miento cadu ves méds integredo a la dindmica mundial. Continuamos
con un @Acercamiento & las tendenciua que se pueden obssrver en
Aafrica Latina y finalizamos anotando lua caructerfsticas de los
oréditos privados & nivel internwcional, que en nuestro pafs tue
vieron durus consscuencias. El segundo elamentc lo sonforma la
evolucién de lu econom{s mexicuns que iniciamos con ua resumen
de las principales ceructerfsticus de la crisis mds fuerte, des-
pués de lu posguerrs; luego analizamos 18 evolucidn del producto
interno bruto (PIB), ¥ las repercusiones del suge petrolero., Mds
adelunte, pusamos & revisar le inversiln pdblica y privada, el
consumo y el desequilibrio interno, Un elemento de grwm importan
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C}

ceia fue el proceso inflacionario,ye que 8 nivel intemo ha eido
Buy superior & le inflaucidn externs y el ritwmo de creciaisato de
los precios 4l consumidor fue muy superior al ritmo de aumento
de los costos directos de produccién., Tumbién, revisasos el com-
portamiento de los galurios y finelmente un breve bosquejo de 1&
grisis que se iniciw en 1982, El siguiente slemento lo constitue
‘fo el sector externo, el cual, registra lu dialéctica de la evo-
lucidén de la economfu internacional y de la econonfs nacional ,
L& dependencia comercial con el wuge se -profundisé y la debili--
dud finunciera, que se esperaba que con el petréleo me superura,
s¢ profundizd haciendo més vulneruble la economisa del pals ante
1los ciclos de la economf{e mundial, Por esto analizumos puntusilee
mente lis causas estructurales y coyunturales de la corisis del
sector externo. Pusando despudn & estudisr sl comportamiento de
la Balunze de Pagos: Le Balanea Comercial, la Bulanze de Serview
¢ios y La Balanza Fectorial. Terminamos aencionusndd aqusllos ele
mentos coyunturales yue empujaron & la devaxuaéﬁn de 1982, K1
elemento que le sigue es sobre la polftica econémica de 1976-1982
sobre el carﬁéter poco srticulado, de los planes de desarrollo y
sus consecuencias, Dentro de l1la politica sconémicu estudismos
mie e.xtcnmoate 1a politica monetaria y financiera, donde cree-
BOs oportuno reviser el poder de la bance privada para entenderx
la politica financiera del Estado. A continuaciln revissamos las
caractorfsticus del crédito y de la captacidn del ahorro interno
as{ como de la deudsa externa.

Posteriormente pasamos & estudiar las devaluaciones de 19823 des
cribimos los principules elementos que ds naners inmedista dan
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origen a la devaluscién de febrero, @ los progrumas de ajuste
que le siguieron, y vemos como en los messs siguisntes la especu
lacién contre el psso, =por la libertad de cumbios-que hubo en
1980, en 1981 y hustu agooto de 1982 y la fugwn de cépitales
constituyeron las principules munifestaciones del provleaa,
Pinalmente presentczos las conclusiones de la devaluacidn de
1976 y lae de la devaluacidén de 1982, asf{ como lae conclusiones

generales del trabajo,
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CAPITULO I s LaS DEVALUACIONES DE 1976



CONTEXTO INTERNACIONAL DE LOS ANOS SETENTA

Ls economfa mundisl a mediados de la década dé los aflos setenta
experimentd una fuerte crisis econémica. Cuyas orincissles ca--
racter{sticas sont

1, Una recesidn econdmica generalizuda en cesi todos los pafses
del bloque capitulista. Algunos pafses tienen un franco estanca
miento y .nuchos méa incluso exoerimentan tasus negativas.,

2. Hay un desemnleo creciente en los nafses de caoitalismo avan
zado,

3, El proceso inflacionerio se generalizes, amunque en diferente
magnitud en cadaeoals.

4, E1 comercio internacional, en los nafses de cavitalisno avan
zedo en 1375, tuvo un fuerte decremento. Exnlicaco nor la pro--
pia recesidn internacional y por el aumento de lap medides pro-
teccionistas, '

5. Se desate une guerra comercial entre los oafses de canitalig
my avenzado, La polftica devalurtoria no es ya suficiente vara
gunar competitividad. Ahore se avanza en dos niveles: la "gue--
rra de les tusas de interés"™ que tiende a arovocar la gorecia~—
cibn de los natrones monetarios, que debe comolementarse cin
una polf{tica que desligue parcialmente las varisciones en el ti
po de cembio de la comvetitividad comereial; y le "guerras de
los créditos para la exvortacidn", aue significa anoyo financie
ro gque Jromueve & les exportaciones.

6. Une desestabilizacién del sistems monetario financiero interx
national, La devaluacién de la libra esterlina y luego la del
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dflar en 1971, marcaban el resquebrajamisnto del sistema finsn-
ciero cavitalista amentado en los acuerdoe de Breton Woods de
1944,

7. Un paoel nmés activo del 4abito financiero que se observa en
quet a) El mundo se ha vuelto "multivolaer" y otros dos centros
canpitalistes (Europa y Japén) compiten vor los mercados vaera
colocar sus mercanc{ass y exnortar sus canitales, y b) Tiende e
genersligsrse una crisis de sabreoroduccién en las vrincivales
econom{as capitzlistas que ocontrae la invereidn en los mercados
locales y hace mis dsnera la sugna por los mercados externos(l).
Lo anterior configurd una situacidn internacionsl que aunsdo a
: una situscidn favorable para los paises sroductoree de petréleo
‘por log altos precios.'hizo a 1o largo de toda 14 década de los
aflos setents, que hublers una situacién de alta liquidezr inter-
nacional .

Esto significd eondiciones muy accesibles al endeudamiento de

los pafses de américa Latina.

(1) QUIJANO, José Manuel, "El desorden monetario internacional”,
en Revista Nexos, No. 47, México, 1981.
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ZVOLUCION DE Lp ECONMIA MEXICANA

Al iniciarse ls décade de los aflos setenta México ere considera
do un pefs exceocionelmente afortunsdo y privilegiedo, contsts
con: un crecimiento econémico favorable, solidez monetarie, solL
vencia crediticia y estebilided polftica. De una economfs predo
minantemente agricola y rural se habfs transformudo en buena me
dida en una predominentemente urbaene e industrial.

Yo demde le dfcadz de los &10s cincuenta, tres grandes contra—-
dicciones generadas por el patrédn de acunulecién del capital
adoptedo en México tendieron a convertirse en fuertes limitan—-
tes a la continuidad del nronio 2atrén de desarrollo: la concen
trecién del ingreso, el desequiliorio externo y el déficit fis-
cel (2). Estes contradiceciones nos axplican el oaso de crecimie
ento con estabilidsd de precios a el estancamiento con inflae—-
cidn,

Log elementos m4s sobresalientes de la crisis de 1976 soni

1. En los dltimos ados de la década de los setenta el subempleo
Y el desempleo abiertoc se acumulaban rapidamente;

2. La concentracién del ingreso se arofundizaba draméticamente,
Y la concentracién de la propied=d en el campo, en lg industria,
en la benca y en los servicios se acentuaba continuamente;

3. La crisis productiva del campo habf{a pecha su ansricidén des-
de 1965 y las presiones alcistas eén los orecios habfen casi du-
Plicado su ritno de aumento respecto a los orimeros afios de la
década de los setenta.

(2) ELANCO, Joeé, “El deserrollo de la crisis en México, 1370-
1976", en Demarrollo y crisis de 1la economfs mexicang (se-
leccién doE Rolando Cordera, Trimestre Econémico, FPCE, Mé-
xico 1981, p. 297.
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4, La ineficiencia del gsector industrial era patente;

5 La‘estrechez de los mercaaos pars las manufacturess era mani-
fiestu y la tasa de sumento de la inversidn oriveda mostraba
signos de debilitamiento;

6. La protundizacidn de la denendencia eres evidente y el dege-e
quilibrio externo se nresentaba menitlesto y aun alernante des-
de la persasectiva de la polftica estsbilizadora;

7. Las finanzas >ddblicas se hallaben indudablemente debilitzdes
y hubfan genersdo una dependencie creciente respecto el capitsl
finenciero nscionsl e 1nternecionaly

8. Los rezugoss sociales scunulados eran mdltidles y nobrezs y
merginelided sobresslflan en torno de un reducido ndcles de po--
blucidn beneficiario ¢el desurrsllo, ¥ lus terssectivas de z- ~
scenso social pul'n lus sectores medios urbvanos asnuntaban hscie
un &bisao, }

SVOLUCION Dish ¢138

La tendencia al estancamiento se manifiesta en el lento creci--
wiento del PIB , el cusl =n 1370 crece a una tasa del 7.c%, deg
pués de la contraccién de L1571, paru 197z y 1373 ge vuelve & in
crementar en T,3v F T.6% respectivancente, La cafda de la tasa
ae crecimiento del nroducio interno a sartir de 1974, eztd eg--
tréchamente vineulads sl ectuncomiento de la inversida, en sar-
ticular de l¢ inversidn srivada., 4 su vez dicho comnortamiento
de 1a inversifn es product> de la concentraciédn del ingreso,
del déficit fiscel ¥y del desenuilibrio externo. Pero el PIB si-
gue callendo ner:istuntescnte llegan@o en'1976 a 1.7%. Por su

-parte, los distintos {ndices de orecios muestran en seneral au-
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mentos continuos no muy répidos en log afos 1971-1972, 9nars co-
brar una fuerte acelerucifa a partir de 1973, c¢on una ligera de
s~celeracién en 1975. Apf tenemos que la csracterf{stica mds ge-
nerel e inmediata que muestra la economfs mexicsna en este pe--

r12d0 es la tendencia al estancamiénto con inflecién acelerada.

Cuadro 1,Producto interno bruto y precios

(Tesas de crecimiento)

1970 197y 1272 1373 1274 12375 1976 1977

?IB 7.0 3-4 7.3 7-6 503 4.1- 1-7 3v2
Indice de pre
civs del PIB 3.6 4.5 5.6 12,4 24,0 1lb.7 22,2 32.3

Indice nacio-

nal de precios

@l consunidor -v= 5.4 5,0 12,1 23,7 15.0 15.8 29,1
Indice del cog

to 8e’1a vida

obrera 3.0 3.2 6.4 lo.6 32.8 14.2 14.4 20.7
Indice de ore-

cLos al mayo--

red en la Cd.

de México 2.0 3.7 2.8 15,7 2¢.% 10.5 22.2 41,2

FUzlilas Banco de México, Products intserno bruto y gasto, cuader
80 1960-19773 PP, Informucidn econdnsica y sacinl bdsica, vol,
1, nds, 4; N:PINSh, La economf{s meXiesna en cifrsas, 1978,
Toredo det "El Desarrollo de la crisis en México 1970-1976",
José Blanco, en el Trimeatre scinémico No. 33, p. 304,
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aAhore bien, al observar la relacién del PIB con les actividades
productivas encontramos tendencias al estancamiento productivo ‘
anplimnente desigusles, Durente 1967-1370 el PIB agricola aumen
t4 apenas 1.4% el 70 en térainos reales. Después se estancs du
rante 1970-1973 cuando 3blo crece al 0.4% anuel 'y finalmente de
crece a una tasa anusl del 1,9€ en el lapeo de 1974-1977. De es
te modo ce egravé la nérdida de la autosuficiencis slimenteria
durente estos adost entre 1970-1375 el consuno interno suverd 2
le produccidn interns. Siendo el sroblenz mayor ei se considera
que pare algunos aflos 1os consunos disminuyen en términos abso-
lutos cono resultado del 1ento crecimiento del ingreso, al mis-
mo tiempo que eumenté la poblacién.

zZn cuanto & laes indusatrias extractivas podemos ver la marceds
desigualdad en su evolucidni mientras le mineria .docroce a un
ritno anual del 1.,1% en el periodo 1974-1977, el netréleo {in--
cluye petroqufmica) comienza a acelerar su crecimiento al pesar
de 5% en 1970-1973, 8l 11.4% en 1974=1977 para volverse, junto
con la electricided, las Unicas actividades reletivamente dind-
micas de la econonia.

El comercio, asimismo, restringe drésticamente su actividad, En
térninoe reletivos lz activided mfs afectada es la construccién,
que de awnentar al 9.9% anual durante 1970=1973, cae & la tass
estancada de O.&% en 1974-1977. As{ tanbién podemos ver a las
menufactures de bienes de consumo duradero que de aumentar a un
ritmo medio anusl del 16.8% en 1962-1970, descienden a una tasa
estancada de O0,T% saual en 1974-1977. Este estecncaniento se a--
p_rocic bésicamente en la resa de vehfculos sutomotores ¥ que
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representa el renglén de mayor peso (el SO% en 1975) dentro del
velor total de la produccidn de manufacturas,_ el cual decrece a
une tasa del 5,3% anusl durante 1974-1977. El estancamiento pro
ductive trajo un acentuamiento en el desequilibrio de la estruc
tura produotiva consolideda en las décadas pasadas, Destacando-
se el mayor atruso del sector agropecuario y & la vez el perfi-
laniento de la industria petrolera y petrogqufmica como cads vesz
més importante (3). En el cuadro siguients se agrecia claramen-

te su evolucién.

Cusdro 2,PIB y actividades productivas
(Tasas de crecimiento medio anual)

Estructurzs
1970-1973 1974-1977 1870 1977 Diferencias

"PIB 6.1 3.0 100.0 100,0 -—
Agricultura 0.4 -1.9 T.1 5.1 =2,0
Ganpderf{a’ 3,3 3.3 4,0 3.6 -0.4
Silviculture y ‘

pesca 3-5 3-0 0,5 0.4 -0,1
uinﬁ?‘a 3-5 _l.l 1.0 009 -ocl
Petréleo y ve-

troquirica 5.0 11.4 4.3 5.7 1.4
lmﬂfﬁcturas 607 303 22-8 23-4 0.6
Construccién 9,9 0.6 4,6 4,7 0.1
Electricided 9.3 7.0 1.8 2.3 0.5
Comercio 5.8 1.5 31.8 30.0 -1.9
Servicios T.3 4.4 22,1 23.9 1.8

- PUciTs: Banco de ¥México, op. cit,
-Tomado des "El Desarrollo..., op., cit., p. 30%

(3) Toiden, 5. 306
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ssimiano nodenos ver nue el gector de bienes de consund durade-
ros &8f cono los rubros oue lo componen desjués de resenter ta
sus de crecimiento ltanente considerzbles (incluso mayores que
el PIB meuufecturero) en el neriodo 19¢2-1970; pare el periodo
que ve de 1970-1973, oresentan tusas de crecimiento menores oue
el periodo anterior, pero continuan siendo mayores que el PI3B,
salvo el rubro Muebles de maders y el de Otras industrii:-s. Cone
tiausnds con el sepuinientdy pera 1374=1977 el sector de bienes
de consuno dursderos desciende arfsticamente en un 0,7T%, tase
zenor al PIB maaufacturero que sblo crece en 3.3 en el periodo
mencionado,

Cuadro 3frecimianto medio anual de las manufacturas

por tino de bienes
(P orcentajes)

1962-1970  1370-1973  1374-1977

PIB menutzcturero 9.9 8.7 3.3
Bienes de consuno nd

dur: deros 7.3 5.2 3.1
Bienes de consuno du

raderos 1o.8 9.5 0.7
<Mnebleg de madera c.9 1.0 4.5
-Anarptos eldctricas 23,8 7.0 5.4
-Renaracidn de vehiculas 10.5 3.1 T.8
~Construcecidn de " 20.2 1z.6 5.3
= Otrazs industrius 10.3 6.8 4.7
Bienes interizedios 11.2 8.5 4.2
Bienes de casitel 15.3 4.4 5.3

FUeliTa: Banco de México, 2rouuctsd internd..., o, eit.
Tomado de: "zl desarrollo...", o7, cit. D, 307

45



INVERSION PUBLICA Y PRIVADA

£l incremento del PIB duraente 1970-1973 ee debe fundanentalmen-
te a el ritmo de la inversién pdblics, el sunento anusl del con
suno privado y el incremento de les exportaciones. La inversidn
urivade, en el migno periodo, desciende en 3.1% snusl, en rela-
cibn él 11, ¥ aue abtuvo en el periodo‘1962-1970.

En el lanso 1374-1976 el crecimiento del PIB cae husta 2,9% co-
=0 resultado del decremento del 5.7% snuel de le inversién ori-
v&&a. Ese menor ritmo de sumento del P13 se exnlics taivién nor
¢l (disminuido) ritno de -2unento del gmsto niblico y nor la

{disninuiaa) tasa de sumeanto del consuid arivedo (4).
~ INPLACION

", ,..La infleciSn no es un fenbneno monetario, sino esencislmene
te un canbio en nrecios relstivo, nrovocedo vor lop zrentes eco
nénicos fijadores de orecios antes de llezer al mercsdo. Conse-

cuentemente, pars entender un proceso inflescionario es areciso

indtghr las condiciones de la scumulmcién del casitel que imoul
. seron a €308 ecentee Dara que & coaienzos de los setenta, jersi
guiersn une reestructuracidn de precros reletivos.,..". asf{ un
proceso énflscionzrio es un instrusento redistributivo, en don-
de algunos precios se elevan mds rasidamnente que otros; ¥y en
‘donde le intensidad del yroceso inflacionerio estd deda por: a)
lz rapidez con que loe o2reeios rezagados tienden a anroximearse
& loa precios lideres, y b) el efecto de difusidn oue cude vre-

cio ticne sobre el resto (5).

"{4) Ivides, p. 321

(5) QUITANO, José Manuel, M&xicos Zstedo y Banca Privads, Snse-
yos del CIDE, No. 3, Coleccién econonfa, 22, Zd. méx;co,’

1982. ?. 97.
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La car.cterf{stica que he permeado la década de los aflos setenta.
es 1s inflacidn, cuyo origen orimero ge ubica en la egriculturs,
como una consecuencia del atreso de slfunas ranes, as{ cono nor
8l descuido del Estzdo jaure con ls produccidén de granos y artf-
culos de consuno, D& arul que el incremento de preclos se difun
did 2 toda le econonfs, desencadenandose la sspiral inflacions-
ria gue nunce se lle¢é a controlar, en este veriodo. Observando
el cuadro sijuiente podemos decir: Las presiones inflacionsrics

Quidro 43ndice de precios al meyorec en la Ciudad de México
(tases anuples medias de creciaiento)

1962/66  1966/70 . 1370/72 1972/77

{%) - (%) (%) ()
Indice General 2.0 3.3 3.3 22,8
arvfculos de consumno 2.1 4,0 3.9 22,2
alinentos no elaborados 2.0 4.7 2.3 21.0
Granos 3.4 4.0 2.0 22.2
Legunbres 4.6 4,2 8.2 28.4
Frutaa 1.7 5.1 4.4 28.1
?roductus aniaales 2.9 5.0 4.6 21,6
slimentos elaborados 1.0 2,5 9.0 13,2
Artfculos de uso perso--
nal 1.7 2.8 3.3 20.9%
Artfculos de uso donésti
co 1.0 Cio 4,6 22,9
artfculos de Produccidn 1.7 2.3 2.3 2L.%
Ysteris e nrimnes 1.7 2.1 2.2 22.0
Conbustible y energiam 1.7 4.1 .0 22.0
Vehfculas v accesorios 2,2 0.1 0.1 17.8

PULATZ: 2lcobomdo con base en 3anco de héxieo, Iniorme anusl

1977,
Tomgdo de: "3l Deserrollo..., ov. cit. p. 308

que sufrieron los aios setenta se originan en el desecuiliby ge
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do crecimiento de la estructura oroductiva y en la crisis de la
nroduccidn agrfcola. Sunandose a ello "cuellos de botells" ori=-
ginados en la insuficiencie de la inversién odblica sara la elp
boracién de algunas materias primas y vara el desarrollo sufi--
ciente de comunicaciones y transportes (6).

Ya desde el periodo 1962-1966 el rencl8n de aliumentos no eladbo-
rados, »trticularaente log ranos, las lerunbres y log nroduc--
tos aninales ge incrementan nfs asrisc cue el fndice genersl y
gue el resto de los subindices que 1o comnonen, Zn el neriodo
sisuiente, de 1966 a 1970, se incremeatsn, todavia nés, que el
fndice gener=zl; 7 el resto de los subfndices ~ue 1o comnonen
crecen a tueds notorizme.le suseriorzs, Finslneate 2 Jartir de
1973 se dasborda el nroceso inflacionzrio y, de nuevo, los ali=
mentos provenientes del sector agrfcole aumentan a un ritno su-
serior al fndice penerel. ALsf es como la década de los setenta
coancid la llamzda "erisis alimentaria aundial® por 1la via de
un®seguiniento” de los precios internos a los internacionales
la inflaciba internacionsl se trasmite a ls econoafa interna(7).
La mecénica de la inflacién se menifiecta de la siruiente mane-
reas

- Z1 priwner imoulso & los nrecius provino de e desequilibrio
gue ¢n los afios setenta recibir{s el sector industrial en sus
costos, debido al awtento de los nrecios de los insunos imnorta
dos y al resnectivo sunento de los nrecios acronecuarios , via

los insumnos y, por otro lado, como aumento an salarios,.

(6) BLANCO, José, op. cit. p. 307
(7) Ibidem, p. 308
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También cabe mencionsr el aunento de los insumos que las empre-
psag pidblicas orovorcionan a la industria .

~ El1 carfcter ineficiente de la industria se debe a que en los
alos setenta cad la inversidn nrivada y aunado al consecuente
enve jecimiento de la olanta inatelada, repercute en una disminu
cién de la productividad del trabajo,

- El cardcter oligovélico de la industria permite manioular pre
cios 8 fin de conservar un anargen de ganasncias dado.

~ Finslmente, la es)eculacién, el scaparamiento de materias ori
mag y de alimentos, han jusado un pgpel también importante en
la  inflacidn (8). .

Ahora bien, los caneles princioeles de transaisién de la infla-
cién internacionsl carecen ser en 6l easo de la sconomfe mexica
na loe siguientess los precios de lo= productos agropecuarios,
a través de sus efectos directos sobre el nivel general de pre-
cios y sus efectos indirectos sobre los coastos industrisles y
los salarios nominales; y los nrecios de los insumos importados
a través, orincipelnente, de sus efectos sobre los costos indus
triales y de servicios (9).

El aumento de ls inflacidén también se debié al aumento de los
precios de los bienes y servicios nroducidos por el Estado, cu-
yas caracteristic.s son el de estar sujetos a decisiones de po-
1ftica econdmica de gobierno, y que =8lo en el largo plazo guar
dan una relacidn sistemdtica con los costos de produccibn, rela

cibén que esta ausente en el corto plazo. Sin embargo, sea cuzl

_(8) Ibidem, p. 22 :
(9) ROY, Jaime, [nflaciént la experiencia de la presente déca-
da", Econom{a Mexicana, No. 1, CIDE, p. 41
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fueren los efectos inflecionarios tanto intemos como externcs,
estos se manifiestan & trevés de los costos de produccidn (10).
Antes de continuar, creemos necesurio metizar la influencisa que
tuvo 1a inflacién internecionsl en le econonfa mexicana. Para
esto mencionamos & continuaciédn las conclueiones que se extraen
de un estudio sobre el tema, utilizando las matrices de insumo
producto de 1370 a 1975,\ suponiendo que eventusles mecanismos
de transmisién-precio entre las dos econonfas se canalizan ex——
clusivamente a truvés de sus balanzas comerciales (1l1),

El estudio anterior pemj_.'ce. dar las siguientes coanclusioness

1. Un aumento en el nivel de precios de los insumos norteameri-
canos utilizados por los’ diversos gectores de la economia mexi-
cana afecta relativamente poco los nrecioe 21 productor mexica-
no, contrariemente a lo que usualmente se piensa., Aun, conside=
rando efectos indirectos (proceso de interaccidn a través de un
multiplicador), la trensmisidén es tan baja (menos de 1% para un
“auwaento dél orden de 20% en el nrecio de los insumos norteameri
caﬂbé’), que el nivel de precios al productor de México no ase
elevarfa significativemente,

2. Si se supone un aumento de precio en los insumos norteamerie
canos der dnicamente un sector, eso afectard a los dem#s gectores
8610 en el cago de la industria de ls transformacién, la que
trananitird el mayor aumento de ovrecios al sector de la éons--
truccién pero no rebasa ni siquiera el 0,1%.

3. El incremento del efecto de transmisién se debe a las creci-

(10) Ibidem, p. 43

(1)) BORSINGER, Watney Ann, "La influencie de los insumos esgta=
dunidenses sobre los precios al onroductor de México®, In-=
vestigacidén Bcondmica, No. 158, Pacultad de Economfa, UNAM.
P. 45
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entes importaciones que México hace desde Estados Unidos, prine.
cipalmente en bienes de produccidn y alimentos (insunos vara le
ganader{s, industrises de lz alimentacidn, reeteuraates, etc..)
Dado el creciente diferencisl de tusas de inflacién entre los
dos pafses en términos relativos Zstados Unidos disminuye su in
fluencia en el zunento de los precios en México entre 1370 ¥y
1975 (12). _ .

Log costos de aroduceidn en Néxico, como en todns 1los nsfses es
tén deteminados directamente por los precios internog que nre-
valecen (y, en dltime instencia, por el del trabajo y las ganan
cias) y por la productividad de las actividades econdmicas. La
elevacidn de pracios sor la iaflaciss qué se ha oresentado des-
de hace verios ajos ea iléxico, ha superrdo la que, han sufrido »
tros pafses con los que resaliza intenso intercanbio (los Esté-«
dos Unidos, por ejemplo)., Ademds, la nroductivided gensrsl del
siabean no ha comreasado estos awientos de precios (en rigor,
la deficiente nroductividad ha deterainsdo en gran medids la in
tflacién) y no se han reducido las gmnancias para equilibrarlos.'
Todo ello ha conducido a aue los costos anedions en el uls se he
yen elevado en relseidn a los internacionalss, con lo oue gradu
"ala\ente se hs desvanecido la posibi}id:ad de que coanitan las e Xy
portaciones nacionsles en el exterior {L3). )

ssf desde la perssective de la ‘iaﬂ.acién naeionsl podrianos de-
cir que la causa inmediata nriacinal de la devglua'cidn en éxi-
co fue que el nivel generul du costos intermos, 1edido en déla-

res, sunerzba a los de nafses con los que se coaertia., Gda vez

(12)'Ib1d0m. Pe 90
(13) D& La PZRA, Sergio, "L& devaslumcidn del seso y las luchas

sociales", en La devaluacién del veso,de ¥éndez, de la Te-
da y otros, México, 1977, zditb. ura Pogular, p. 20
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era mayor el nimero de productos en los que'el precio mundial
era inferior al costo intemmo de‘su produceidn (algodén, hene--
quén, asf como una diversidad de'productos industriales de ex—-
portacién). Las exporteciones se contrafan, y eren frecuentes
los casos de subsidio pdblico para venderles al exterior gor a-
bajo del precio interno (14). Aun sin eunbargo, este es s8lo una
de las csuses de la devalumcisn como veremos més adelante,

QU CuNTRACION Y F=DISTRIBUCION DEL INGALSO

Bete fenduaeno es resultado de un complicado proceso, en el oue

. grosso modo nodemos mencionar como factorest el mismo sistema
de oroduccidn, la inflacidn, el complicado proceso polftico de
fijaeiSn de 'salarioe nacionales, el movinlento sindical y la ca
pacidad de los trabejadores para influir en la fijacién de sala
" rios, &sf como en la fuerss de 103.emprésarios, etc., y por par
te del Letado, de la polftica social y econbdnice, A continua—-=
¢ién resunimos las princioceles caraguerfsticas de la redistribu-
cidn del ingreso en México, que en los dltinos aMos tendieron a
contraer el mercado interno y ser una fuerza que oresiond en ia
precipitacién de la crieis de 1376. '

1 decil I, que reoresenta el 10% de la poblacidn mis nobre vié
deteriorads su participaciin de forma sistenftica, en 1lu distri
bucidn del ingresos en 1963, pevcibia 1,60%; en 1968, 1,21% y
en 1977, 1.03$ del ingzreso total.

El segundo decil, conservd en 2,21% su narticivcacién entre 1968
-1377, E1 tercer decil, en 1963 participa con 3.42%, lo dianing

{(14) Ibiden, p. 24

52



ye on 1968 en 3.04#. y para 1977 apenas logrs un 3,23%. Como ae
" puede obgervar en el cuadro sigulente, ea conjunto estos tres
&ruvos pierden temno en el landso que va de 1963 a 1968. aude—

que tienen una leve rocuporaeidn para 1977.

Ouadro 5.,Distribucién del ingreso por deciles agrupados

(P orcenta jes)

Grupo 1963, 1968 1977
I-1I1 ‘ 7.08 6._46 6.52
IV-VIIil 34.87 35.43 38,19
IX-X - 58.05 58.11 55.08
Total 100,00 100,00 100.00 100.00

PULNTSs B, HermZndez Lagé, citado vor José Blanco.

El decil IV, V,-VI, me joran su ingreso en 1977 en relacién a
1968 y de este ailo con récpoeto a 1963,

Bl decil VIII mejors en 1977, (11.98%), con respecto & 1968,
(11.39%). Y tembién lo hace el decil IX en esos ajios.

. Bl decil X, en 1963 absorbfa 41.6% del ingreso, en 1968 1o au--
menta & 42.05% y pare 1977 tiene una reduccién en su participna-
cidn, cae en 18%.

'Es interesante ver que en el orimer lapso de 1963 a 1968, el
grupo de deciles intemedios, mejoran su narticipacién dada una

" pérdida en ella, por parte de los tres arimeros de¢ileas, Para
1968=1977 la nejor{a sn el ingreso del eegunde grupo 80 expli-
ca ahora por la p‘mda sufrida por los dos estratos nés altos,.
Se calcula que en este lapso se Ndistribuyoron lo oquivulento
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& tres puntos porcentusles del ingreso, en favor & los grupos
de ingresos medios., Como se ven en el siguiente cuadro.
CUADRD 6

IV v VI Vil VIII Total

Puntos absorbidos

por cada decil de

ingresos medioss 0.19 0.66 0,69 0,83 0.59 2.96
% del total

redistribuidos 6.14 22,3 23,3} 28,0 20,0 100,0

—

’50 los datos anteriores se ha llegado a la conclusién de que en
el rdginen de gobiemo 1970-1976, la polftica de ingresos ten—e
dié a favdrecer a los trabajadores orgenizados sindicalmente, ¥
. 8 las llamedes clases medias urbanams, aunque ello dentro de un
marco que continué siendo altamente concen'trado, pues la brecha
entre 1los n&s ricos ¥ los nés pobres mse ha seguido ensancheando
(15). ; '

'DESEQUILIBRIO INTERO

.zn ol periodo gue va dv 1970 a 1976 el comportmmimto del ahorro
intemo con respecto al PIB, tuvo una tendencia descendente pa-
sando de 3,56% en 1970 a 0.41% en 1976. 3n tanto la inversién
piblica totul fue ascendents, de 7.34% en 1970 pass a 10,03 en
1976, Esto significs, en efecto una incapecidad de la polftica
econfnica para generar ahorro interno al ritmo de expsnsida de
la inversién pdblica. La evolucién de la inversién pdblica to—-
tal »n'ou muestra que la polfticas econbmica en este renglén inten

(15) H.ANCD, José, "Génesis y desarrollo de la crisis in México
1962-1979", Investigacién Econdmica, octubre-diciembrs, No.
150, p. 69-10 S : ‘
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t6 spartarse de la polf{tica monetaria ortodoxa tratando de ains
mizar a 1a economfa @ trsvés de la inversién plblica que buscé
insentivar el creciniento del ehorro y la inversidn priv;di-, :
-objetivo que finalmente no logrd.(Véase cusdro 23, 24, y 25)

a) Iagreso pdblico

Expresado como sorcents je del PIB, el ingreso pdblico nasé de
18.97% en 1970 a 23.75% en 1976. De 1970-1973 la participacién
del sector petrolerc fue relstivemente eetable pues de 13 628
paed a 18 281 millones de pesos nupoctivwontc. Y como resulta
do de las exportaciones petroler:s ;ptq 'nng;ldn' crece acslerada
mente llegendo en 1976 a 53 094 millones de pesos. Sn este 1ti
mo alo, el sector petrclero aport$ ya la sexta serte del ingre-
20 pdblico total, -

Dentro del sector no netrolero son ios ingresos de las entida--
des piblicas y el impuesto sobre la rentz los que aportaron ma-
yorus recursos el ingreso adblico, ‘

b) Gasto corriente,

Le relacidn entre el ingreso odblico y el gasto corriente obser
van una tendencia definida; en la que el gzpto torriente abasor-
be cada vez méds el ingreso pdblico totsl, Pues en 1370 sl gasto
corriente absorbe 81% del ingreso odblico total y sera 1975 ya
regreseute el 103%. En 10s efos siguientes esa proporcién diami
auye nor los ajustes introducidos por el Estzdo mexicano, Esta
tendencia nos muestra uno de los elmonto.a ads importantes de
la crisis fingnciera de 1975-1976.

.Podos los rubror. del gasto corriente crecen rdpidaserte, depta~



candbae elpago de intereses de la deuda que en 1970 representa
12.9% del gssto corriente; y en 1376 su participecién asciende
a 14,16%, 10 misno sucede con lag transferenciss corrientes, y
en forma més aceleruda con la participacidn a Estados y Hunicie-
2108

Podemos concluir que sl el gasto corriente del gobiermo hs sido
financiado por los ingresos del kst.do, a excepcida de 1975.
Los causas del endeudaniento pdblico en el exterior obedecen al
acelerado crecimiento del famsto corrieante; al déficit odblico y
a las necesidades de moneda extranjera por parte de los partivcg
lares y a los requerimientos del desequilibrio del sector exter
no. : .

L¢ dicho hasta aqu{/?gota la ressonsebilidad al gector ofblico
en la crisis financiern de 1376. EL crecimiento desordenado y
sociclmente excesivo a favor de la bursuesfa encuentra su corrs
lato en el sector pdblico, Las expresiones .afs resudiables son
la bormpéidn generzlizada, ¢l uso demagdgico del endcudasiento
extetho interno, ia inversién pdblica cadtica y dedicads »re-
_ferentenente a dar ventajas a empresarios y funcionarios y el
gasto pdblico disjendioso. A su vez la intencionads falte de vi
gilanciacdel poder legislativo sobre los actos econSnicos del
ejecutivo es un elemento cue colabora a resroducir y proteger
estas précticas corrustas e irracionales (16), '
¢) Gastos de Iaversidn y ahorro corrieate

Le inversién pdblica ha sido el azente més dindnico en el crecy
miento de la econoafa, passndo de 7,3% del PIB en 1370, a 10%.

(16) DE La P3RA, Serglo, op. cit. p. 29
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en 1976, es decir se incrementa. No as{, el ahorro disnonible *
para inversidén, ¢l cusl sélo en 1970-1971 cumplidloonvlon requs
rinientos de financiamiento de la inversifén pﬂbij.ca total, A
partir de 1973 es incapas de cubrir dicho financiamiento, puee
decrece en 2,55% del PIB y desciende todavfa més en 1976, lle--
gando ablo a 0.14%, Por lo que se recurre al endeudaniento ex--
terno e interno, provocando que el déficit del sector »dblieon
se incremente a tasas anuales notoriasente suneriores, el cusl
pasa de 7,25% del °IB en 1374 a 9.89% en 1976, llegsndo a 17.6%
en 1982, cifra sin precedeates. (Véase cusdro 26)
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EL DESEQILIBRIO DEL SECTOR BXTARWQ

Loe flujos reales (bienes y servicios) y los monetzrios (invers-
siones, pagos por deuda y su servicio) entre la economfa mexica—
‘ne y la economfa internucional son registrzdos nomalmntg en la
belanza de pagos. Som estas relaciones con el exterior, las gue
se conocen cono el sector externo de la econonfa nacional.

La econonfa mexicana de 1971 a 1976 se caracterizé por una ten--
dencia al estancaniento productivo con una fuerte inflacién. Eg=
f_oi doe elementos dieron lugar a una creciente incapacidad pare
generar un monto de exponacione‘a que nennitieran financiar las
importaciones requeridas pars sostener el nivel histérico antee-
rior observado en la produccidn y el empleo, La deuda externa
fue s8lo un paliativo que postergd la crisis e hizo que a la pro
pip incapacidad del modelo de amcumulacidn industriel se le suma-
re adends un esgtrangulamiento financiero de grandes proporcionses.
Asf ante una ctisis al interior propis del modelo de sustitueién
ilo importaciones y a la crieis financiers, la creciente inflaee-
cién y una polftica de amplia libertad cambiaria, con un tipo de
cambio fijp, condujo a una cada vez mayor fuga de cavpiteles, hag
ta ¢l punto en que las reservas wonetarias ya vacfas, 1levd a 1a
decisifn de ceveluer el peso mexicano frente a lus m0nedas eXe——
trunjeras.

Son dos 1os elensntos que caracterizan al sector externo en los
ailos de 1971 & 1976. Por un lado, la princinul fuente de divisas
intemu' las exportzciones agrf{colas, se hacen insignificantes
pasando de ser proveedoras de divisas, a requerir de ellas; pare
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les importacionse de alimentos de consuno hunsno. Por otro lado,
zunada 8 la zaterior estd le creciente deuda externa que fue con
trateda para satisfecer las necesidsdes de imnortacién de lz ine
dustria, la aéricul&ura ¥y jare nentener los niveles de gesto pd-
blico,.
Le éiolucidn del sector externo en los ltimos 4D aios ha sido
resultado del modelo de industrializecién -y de le estructura a-
greria- seguido oor la econom{a mexic.ne, Sucintemente podriamos
decir que lus modalidades del desarrollo industrial cue influye-
ron en el creciente desequilibrio del eector externo son lss. si-
.éuienteas °
. a) Un proceso sustitutivo delimportaciones. centredo en la nrodic
cién de bienes de conauﬁo -esnecialmente de bienes durederos- va
‘ra un mercado intemo reletivamente reducido que reflejaba una
dlta concentracidn del ingreso nue €l pronio desarrollo indugs—--
trisl contribufa a gostener y agravar,

b) Eé}baja rentzbilidad relativa de ls produccidn, dirigida hBe
.cia el mercado externo, azudizada en ciertos casos por una faltas
de competitivided depida gl desavrovechamients de economfas de
escnla’(iada La prolifereciédn andrguica de empresssz en mercedos

de temafio reducido),

.¢) La participacién creciente de la inversién con un slto conte=
nido de importacién de bienes de cepitel e internedios, y la ré=
pida expmnsidn de‘pagos al exterior que epa mayor particinacién
‘implica, ¥y

d) Una intervencién econdmice estatal, respaldando los rasgos en
tes mencionados del desarrollo industriel en su con:unto (17).

(17) Grupo de Zcononfs Mexicans, "Develuscidn Petréleo y alterma
tives de desarrollo”, en Reviste Econonfa de Américe Latins,
. NO. 7' UIDE' P. 171"172
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e) La industrimlizacién tenbién tuvo su bese en une creciente
perticipscidn de la inveraién oxtrenjox_'a. Que go.steriomonvto mog
trerfe su efecto nocivo ean el seéctor extemno. )

£) Pinalmente cabe apunter que ese modelo de industx-;alizacién
ge busd en un sector asricola que le brindo fuerza de trabsjo a-
bundante e insumoe 8 precios considerebllememe bajos. Asf tama—=
bién le trsnefirié enomes mesas de capit:l que impulsaron ese
tino de inversidn. Sin embargo, es precisémente en este sector
donde aquél modelo tiene sus “"pies de barro".

Zn efecto, la quiebre del modelo de sustitucién de importaciones
fue de algin modo el resultado inmedieto del deterioro del supe-
révit agropecuario. In el periodo 1961-1365, el sunerfivit agrone
cuerio finsncigba ordcticemente lga mitad del défic;t industrial,
pere 1374 esta fuente era ye insignificante,

En sintesis, el coumportaiiento de la Bslsznza de Psgos encuentra
su explicecidn en las caracterfsticas estructursles y en las mo-
delidsdes del crecimiento industrizl asf{ como de 1l forme de su
finencianiento. Z=to es, en la devendencia industrisl y la finag

ciercz, cue guedaron cimentades en le décade pasada.
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BALANZA OMERCIAL

Esta belanza comprende el conjunto de ‘importacionss y exportacio
nes de mercencias del pafs, Sus carzcterfstices mds importantes
sont el valor de las exnortaciones mostr§ un crecimiento notorio,
que en los alos de 1973 y 1974 se puede exolicar, en nerte, por
la inflscidn en los precioe nacionslee. De 1370 a 1976 la expor-
taciSa aunentd 283,54 en orecios corrientes. Pero es en 1375 en
relacidn con 1974 cuando las exportaciones de mercancé{as, sin
considerar exgorfacidn de po,trdlpo. exoerimentan un retroceso
del ©.T%. Recuerdese que la exportacidn de petréleo crudo se ini
cia en 1974 y continua en 1975 (37.7 ¥ 435 millones de dSlares
respectivanente). Fue entonces en 1975, el aflo en que la crisis
afeots néds a las exportacioneg, Al afo siguiente (1976) se recu-
persn como se muestra, también en el cuadro siguiente.

' Cuadro J.8 LANZA CHAERCIAL Y D& SERVICIOS

1270-1976
(Millones de délares)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Exoorta- ' .

ciones 1285.56 13c5.6 1666.4 20T1,.7 2853.2 13062.4 3655.5.
Inporta- ’ "

ciones 2328.3 2255.5 2762.1 3382.4 6148.6 6699.4 06299.9
‘Balanza

Comercial -1033.7 -889,9 -1095,7 -1820,7 -3295.5 =3637.0 -2644.4

Balanza de :
Sewicioﬂ -205.1 ‘9606 22.5 218.9 ‘49-‘ ‘938.8 _119300 -

?UEN'!ES:- Balanze de Pagoa, Series Estadisticas Hietéricas, Cuader

no 1370-1978 del Banco de Méxieo,S. A.
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Pof su pirto les importaciones éxperimentan un claro énomiento
hesta 1975 y en 1976 se contraen 5,96% con respecto al ado ante-
rior. Esta contraccién, el aumento en 1a.'expor§ac16n de mercan——
cfas, y de les de petréleo, explican la reduccién en el déficit
de la balanza comercisel en 1976, Y son estee mismas fusrzas las
que explican la reduccién del déficit en 1977, cuando baja a

' 1054.7 millones de d8lares. Adends recuerdese que el programa de
ajuste imnlementado por el gobierno al contraer le demanda agre-
gade, condujo a una disainutién de las importaciones, como se
enota en el cuadro anterior. Se puede obgervar, entre los alos
de 1973-1975 es el déficit comercisl en relacidn con el déficit
de servicios el elemento que Jresions con més intensidad en las
necesidades del capital externo. Desde eata nersvectiva vodrfa--
mosg concluir que ls crisis del sector axterno de estos alos, &s
de cardcter comercial, y siguiendole log pro'q}emas financieros
que van marcademsnte en ascenso, Aun sin embargo, el déficit en
cuenta corriente de ls belanza de pagos estaba siendo provocado,
como en el pasado, en buena medida oor los vagcs a los factorss
del exterior,

Como se ve en el cuadro siguiente:
oUADRD 8

Concento 1970 1971 1972 1373 1974 1375 1976
Déficit en '

cta.corriente1184,.8 -929,0 -1005,8 <1528.8 -3226,2 -4442,4-3683.2
Balanga

Consrcialt «989,7 =852.9 =1068.1 4776.6 -3223.4 -3524,32612.8
Balangza de ' '

Servicios oo
Comerciales 280.,2 435.8 15,0 902.6 986.6 m.G 825.6
Balanzs de

Pactores -480.3 -511.9 -552.7 -654.8 -929.4 -1458.7-896.0
FUENTE: Informe Anual del Banco de México. Varios aflos.

+ Inoluye oro y plata
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Los pugos por utilidades, intereses del sector piblico y otros
intereses (véase cuadro 32)

reoresentaban ya en 1976 1sds de la mitaud del déficit pdblico,
Z1 déficit en cuenta cor-iente de la balanza de pagos en 1976
nrhcticanente permanecié iguul como sroporcién del producto (a
nrecios de 1970) y las exportaciones de mercancfas y servicios -
disminuyeron 4.9% en términos reales, en tanto que las imnorta—
ciones bajaron sflo 6.4% (también a precios de 1970).

Una caracter{stica de primerza imiortuncia en este periodo es el
deterioro de la balunzu comercial agricola, que se explica por
la evolucidn de los términos de intercambio entre productos agro
pecuarios de importacién y de exportacidn, que en 1372-1375 de-w
caen y vuelven ruapidamente al nivel del aio de 1965. Asf{ como el
retroceso de 1 balanza comercial agropécuaria a precios corrien
tes y constantes como sé puede aprecliar on los cuadros siguiene=
tea.

51 analizamos la Bulunza de Pagos desde la perspectiva de las
fuentes de divisas So pueden mencionar dos problemas adicionalen
Aspuricién de déficit sustunciales en la bulanza comercial petrow
lera, y la incapacidad del sector servicios para ocupar el lugar
del sector agropecuzrio. '

Pue entonces principslmente el agotamiento del sector agropecua-
rio como abustecedor de divisas y en menor medida la incaﬁacidad
del sector servicios los que marcaron la necesidad de un endeuda
miento creciente con el exterior, as{ comb de una creciente fn--
versidn extranjera, cuyo costo era el pago de utilidades, intere
ses remitidos al exterior etec. as{ conforme crecian la deuda y
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OUADRD 9

Balanza comercial aegropecuaria y térainos de intercambio

Belanza co=-
mercial agro
PECURria &
precios co-
rrientes de-

Término de
intercambio
internacio-
nal entre

Balanza co- Belanza co~ flactados - productos g
mercisl a- mercial a- por el precio gricolcs de
grovecuaria  gropecusria de las expor- importacién
a precios (en wilio- taciones 8gro y exnorta-—
corrieates nes de pe- peouarias cibn aflo
sos) precios, base

hiloe 1960 “1960 = 100 1360 = 100

1365 72029 5.186 " 6.287 100

1966  ~ 7.452 0. 362 6.537 104

1967 6.809 5.761 6.042 %0

1968 7.888 5.981 6.938 78

1969 8.16) 6.595 6.860 86

13970 6.299 4.499 4,925 85

19N 6.652 4.552 4.97% 67

1972 7.855 4.882 5.528 66

1973 6.6390 3.446 3.963 80

1974 1.2%7 =444 597 98

1975 1.367 -808 624 10%

FUGSNTESs Anuzrios del Comercio Zxterior
Tomado del ertfculo "Devaluacidn, Petréleoc y alternativee de de-
serrollo”,en Revista hconomfe de América La-
tina, No, 7, CIDB
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CULDRD 10
Puentes de finsncianiento del déficit industrisl en la balanza

de pagoe

1301/ 1966/
1965 1370 1971 19'12 1373 1974 1975

En § de 1z produc-

cién manufscturera

Déricit industrial & 12 11 10 10 11 11 13
En % del déficit

industriel
1) Superdvit agro- : ‘

pecusrio b 49 38 29 29 19 3 2
2) Suwoerdvit servi

cios ¢ 43 36 42 40 48 43 29
3) Supexrévit petrd ‘

leo d 1 - -3 -4 -3 -8 3
4) BEndeudamiento

extemo 7 26 2 35 42 62 66

TOTAL 100 100 100 100 100 100 100

a Comprende exsortaciones de smanufacturas Yy minermles e importa-
¢iones de bienes de¢ consuno no agricola, bienes intermedios h's
de capital.

b Comorende la balenze comersial de la agricultura, gsnederfa,
silvicultura y pesca.

¢ Oomprende turismo y transacciones fronterizas, servicios por
transfomacidn y otros servicios.

d Comorende la exportacifn de -productos petroleros y petroquimi-
cos,

PUENTEs En base & Anuarios de (bmercio Exterior, Anuarios Estadf
ticos de YHIEX e¢ Informes snuales del Banco de México,
Tomedo del articulo "Devaluacién, Petréleo ..., op. cit.
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la inversién extranjers, los curgos financieros gravitaban cada
vez en mayor escala sobre el déficit en cuentu corriente de la
bulanza de pugos., El desequilibrio origindlmente producido prine
cipalmente por el intercambioc de mercunci{as se convirtié eam la
dfcada de los afdos setenta y ochenta, en un desequilibrio provoe

cado fundamentalmente por le carga finunciera del capital exterw
no,
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LA BALANZA DE SERVICIOS

Los principules renglones gensradores de divisas dentro de esta
bulanza sont el turismo, las transacciones fronterizas y los sexr
vicios por transformacién. La evolucidn que siguieron obedecid
principalmente a los eiguientes factores: 1) Hasta 1974 sl creci
miento oinfmico del vulor exportado estuvo asociado en mayor mee
dida &l aumento de los precioa, gqus a incrementos signitiéativou
en el volumen de los servicios prestudos. 2) EL aumento mis acen
tusdo de los precios de los servicios vino & repercutir cada vez
més en lu pérdida de competitividad, y 3) El volumen turfstico
en particular descendid por el boicot que durante 1975 aplicé
con cierto rigor contra México una minor{a religiosa norteaseri-
cune, ‘ .

La balanza de servicios en conjunta, s8lo en 1372 y 1973 tuvo )Y
perévit (22.8 y 213.9 millones de dSlures respectivaments) y des
de 1974 el déficit se incrementa hastu llegar & su méximo en
1976 con 1,193.5 willones de déleres. En 1977 ol d6ficit dieminu
¥e (v T12.0 millones de d8luares) principalmente poi‘ el coneidera
ble aumento que provocd la devaluac_éidn en loe tres principales
rubros arriba mencionuados. 3in embargo, sunque siguieron sumenew
tando en 1978, la remisién por endeudamiento crecis de 1977 a .
1978 en més de un 25% provocundo un déficit en esta balantza, de
1,034.9 nilonos da déleres, »

Bs notable que hasta 1972 los r'tnglonu de turismo y traneaccio-
nes fronterizes financiuron el 508 del aéficit de la valanze co=
mercial. Y consideraado & loms servicios por transformacidn, se
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financid la terceru parte del déficit de la balanza comercial de .
1970 a 1976, Véase ¢l siguiente cuadro 11,

JMN 11,.,BaLANZA DE SERVICIOS 1970=1976
o (Millones de délares)

\ 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Balrtnu de ’
servicios =205 ol -96-6 22.8 21809 -4904 -938.8 -1193.5
Turismo 223.6 206,1 302.9 421.2 450.5 354.3 412.5

221,9 308,1 373.8 422,6 397.2 335.9 419.6

formacién 82.9 101.9 155.5 238.6 1375.1 332.4 365.6

528.4 516.1 832.2 1082.4 1222,8 1022.6 1197,7

comercial  _)038.7-889.9 1095.74820,7 -3295.5 3617.0 -2644.4

FULNTEs Bulunza de Pagos Series Katad{sticos Histéricos, CQuader-
£0 1970-1978 del Banco de México, S. a.

Los renglones mencionados, en onpociai turismo y transacciohos
fronterizus muestran una wlté sensibilided a 1e paridad cazbigee
ria, iasf luego de la devaluacidn de 1976, pars 1978, el turismo
Suzente en 50 y las transacciones fronterizus en 75%, Es nota-—
ble que el superdvit de 1977 en esos tres renglonss sobtrepasan .
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con mucho el déficit comercial (1530 contra 1054.7' sillones de -
d46lures), En contraste, en 1976 esoe miamos renglones sélo finan
ciaron el 45% del déficit comercial. Esto tal vez, nos de idea -
de la mugnitud en la contraccién de la economfa y de sus importa
ciones.

Del coaportamiento de la bulunza de servicios de 1970 a 1976 po-
demos concluir una tendencia creciente al déficit pero tal vez -
m&s importunte es que de los tres principales rubros, se despren
de que contorme se uvanzuba en lu gestidn de la crisis, financig
ba en menor magnitud el d€ficit de lua bulanza comereial. El cual
tenfs que ser cubierto con lus entradas de 1s balanza factorial.
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La B@ANZA DE FACTORES Y PINANCIAMIENTO DEL DEPLCIT

La bélunza ractorial de la balanza de pagos, registra los movin_:ig_
foe de tipo mbnotario que' fluyen hucia dentro o hacia afuera de
1l aconomfa nacional. Contempla ingreps provenientes de inversio-
nes directas o indirenctas, nor un 18do, y por otro, 1los egresos -
por esos conceptos; utilidades, regalfus, psgos de intereses, etc.
El saldo de la balanza de factores de 1370-1976 hu tenido una ten
dencla crecienfe {aunque de manerda errética) como se puede apre-
ciur en el cuadro 3jl,

En 1370 representaba 40.4% del déficit en cuenta corrieate y para
1976 yu es del 51,3%; ea notable que pura el aiio de 1977, ya ime
plementado el programa de ajuste para la economia’, su sarticipa-
cién se multiplica, pasundo & representar 121.1% de la cuenta co-
rriente. En relucién a su purticipacién en el PIB, se note ese -
mismo comportamiento, de manera errédtica, ha; un crecimiento, en
1970, de 1,35% del PIB; pasando & 1.96% en 1976 y a 2.24% en 1977.
El primdr lustro de 1970, presencia unu fuerte tendencie a apoyar
el crecimiento con deuda externa. La relacildn entre el renglén de
utilidades remitidas por la inversidn extranjera directa y el de -
intereses %el sector pdblico presgnta un claro cambio en su estruc
tura, B3sto es una tendencia muy marcada & aumentar la jarticipa-=-

cién de los intereses del sector publico. (Véuse cuadro 32).

El primer renglén -utilidades remitidas tiene un msrcado crecimien
to, principulmente en 1975 y 1976. En 1377 por primera vee disminu
Ye en ciésli la aited del affo anterior. Este renglén no se sobrepons
@ ege nivel sino hesta 1979. '
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QUADED 12
COMPORTAMIRNTO DEL DEFICIT BN CUENTA CORBINBNTR Y

SU PINANCIAMIENTO

1970 1971 1972 1973 . 1974 1975 1976

Déficit en cuenta
corTisate «1189,8 =929.0-1005,8-1528,0 -3226.2-4442, 4-36832
Balaags Comercial’ ~989.7 =852.9-1068,1A776.6 -3223.4 -3524.4 26128
Balenze de Servi- - '
cios Comerciales 280.2 ‘35.8 615.0 m.ﬁ 926.6 5‘0-6 m
Balanga de Jucto-
res «480,3 «511.9 «552.7 «654.8 «929,4 1458,.7418960
Ouenta de Capital 850.4 896.6 432.5 2051.2 3822.6 5458.8 50659
I Capital » lar ’ ]
&0 placo 563.1 708.8 841.7 1B65.8 2793.3 4372.7 0L
Sector Publico 263.5 291.7 41ll.4 1208,9 2074.7 3583,.3 4248
Sector Privado 299-6 ‘16.3 ‘”-3 656.9 113.6 139.4 “.9
IXI Oupital 3 coxw
to plaze 287.3 187.8 -409.2 185.4 1029.3 1086.1 X¥B2
Sector !\ihl:l.co 181.5 129.0 -262.1 415%.2 846.9 16‘.5 m
Sector Privedo 148.6 28.4 166.6 .220.4 662.9 517.0 M)9
Activos «42.8 30,4 =33.7 -450,2 ~480.5 =195.4 =T5)8
IIXI Derechos Espe~ -
. ciales de G;ro 45.4 3906 39.2 - - - -
IV Errores y Oni-
. siones 396.1 193,55 789.7 =400.2 =559.5 -851, 323906
¥V Variacién de :
Beservas «102,1 =199.9 =-264.6 =122.2 =36.9 -165,1 10019
"d‘).-o .-ﬂ\-.!
to

*coneroy plata
FURN?Es Inforwe Anusl del Banco de Méxioco, Varios aios.
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‘l,as intereses pagudos por el sector piblico al exterior siguen =

clurumente un nrocesc uscendente, pues en 1370 son ¥30.2 millones
de d8lures y y& en 1976 llegun @ 1313,6 millones de dflares. Es -
eatonces en su cowportuniento donae se encuentra la explicacidn -
del creciente déficit de li bulanzu de tactores en toda la década
pasuda,
Yu entonces se observubm el cfrculo viciosos que nabfz generado -
¢l modelo de scumuleacidn. Contratur nueva deuda pura pagaer la an-
terior generzudo as{ un procesy de retroelimentacién que irfen mi
nando cude vez mée al sector externo, twl y como se verfa en los

uios sigulentes.

INVERSION EXTRANJIERA

Desde mediudos de 1los wlios cuarenta le inversidn eitranjeru diregc
tua (IED) comienza a tener un papel import&nté como fuente de divi
sus y como factor dinfmico en la industrizlizacidn. Como mecanis-
mo de financiamiento del déficit en 1370 aportabu el 40% de los -
ingresos netos de capital & largo plazo, y de 1970-1973 los ingre
808 de la IED registrafoﬁ un incremento orosedio del 5% anual, Bl
suldo de ingresos y egresos por la IED es un déficit de 157 millo
nes de d8lares en 1970, y rebusa en 1378 los 529 millones, es de-
cir, se incrementa en lbd anual promedio durante el veriodo,

En los aios de 1970-1375 la IED crecid§ relativamente més lentamen
te en comparacién con 1975-1330, por los eiguientes factores:

1. La politica econémica referente & las "reglas del juego" de la
inversién extranjeru en el pufs hasta 1376 signitié riesgos poli-
ticos no cuantificables que inhibieron de alguna canera & los in-
versionistas extranjeros (norteamericunos), sumandose & esto 1loe
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efectos de una polftica exterior "tercermundista”™, que provocabs
le "uvesconfiunza" de los grendes canitales trasnaciondles.

2. Por la propie crisis norteunericana y lug medides de polf{tica
econdnicu del gobierno norteumericano asociadas & ella provocaron
la restriceidn en las swlidus de cunital nortesdmericano al exte-
rior en la forma de inversién dirscta.

3. La situacién crf{ticu del mercado mundial.

4. La intlucidn interma propicié el deterioro de lus ventajas re
lutivas del pufs en especigl de los insumos y la mano de obra -
vor lo gue la inversidn productiva se desalentd relativamente,
aun, sin emburgo, lo relevante, es que (como se puede observar en

ol ouadro 33).
. Desde 1960 & 1980 lu remis«én de utilidudee y nagos afines, ha asi

do superior & lu entrada ae divisas, por concepto de inversidn ex
treznjera directa. De 197C & 19795 la IED sumé 1230.4 millones de -
d8lares, 7y la remisién de utilidudes fue ds mds del doble, 2733.6
millones de d&lures. Lo que significd un saldo negativo en la ba-
lanza de servicios factoriales. Esto se transformé$ en un fuerte -
requerimiento de diviscs, las que se tuvieron que obtener por me-
dio de deudu externa. De estu munera la deuda del sec%or odblico

8irvi$ pars finaaciar la sulida de divisus originadas por la IED.
Ya purs estus fechus el pufs se hubfa convertido de importador de
divisas en exportador de ellas, Es cierto que la IED ha jugsdo un
pupel importante en el crecimiento econémico, pero si esos capita
les (= travée de alguns reglamentacidén) y principalmente la rique
za generada por ellos (m&e bien nor nuestro nafs) se quedaran den
tro de las fronterus nacionalos,‘el impacto en el crecimiento se-
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r{. mucho muyor. aun, sin emburgo, la politlcu de plena libertad
¢ el flujo de cunitules i'im.lmente.nu conduci;io a que esa palan
ce de crecimiento se conviertw en un verdadero freno. Es naradi-
JLeco que iinalmente un puls pobre y subdesurrollado se convierta
¢ exportudor nets de casitul, del que -por lo demés- no obtiene
s dn interés. Es gues, necesario que la polftica econdmica “oi
ense" otras formas de financiumiento.

Deuda Externs., La deude externd ha sido el Jnico mecanismo reel-
nente ﬂtii para financiaer el desequilibrio externo y cubrir los
requerimientos mfnimos de divisas, Estos, en e¢l periodo de 1962~
1370 muestran unw notuble estubilidad, que se empieza & perder -
en los primeros a%os de los setenta. El servicio de lu deuda en
1970 absorvié 29.9% de los requerimientos de divisas y nara 1977
esa proporeién llegs & 57.8%. En 1374-1975 el déficit industrial
muestra sue niveles nés altos, =zl sector agropecuario que en 1962
h'port6 35.6f de las divisas requeridas, pusa & 15,2% en 1970, ¥
en 1974-1375 se convierte en demundunte de divisas para financiar
se,

El financiamiento externo, en conjunto, muestra una clara tenden-
cia agcendente, ajyorts 584 de los requerimieatos de divisas en -
1970 y en 1975 llega & 76.3%, en los &‘oe siguientes disminuye, -
Principalmente por el ajuste & que se somete la econonfa.

Lu deude pdblice externa tanbién crece notablemente, vues de re-
presentar 12.7% del PIB en 1970 pasa & 15.3% en 1974 y 1lega & ca
si 35% en 1978. _

El crecimiento acelerudo de ladeuda también lo podemos ver si con
sideramos que de 1361-1965, el endeudaniento externo sélo finan-
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ciaba el 7% del déficit industrial, y para 1975 esa purticiva@ciln
llezaba & 66F y ya constitufsa lw principul fuente de financiamien
to.

EL vertiginoso crecimiento de la deudu externu pura cubrir los -
crecientes d8licit en la balanza de pagos en cuenta corriente, o-
riginudos fundunentalmente en la balunzu comeroial, acabd nor re-
percutir ea forma ue desequilibrios equivalentes & los recursos -
netos pagados al exterior. Si se aunu & la dindmica propisa de la
aeuda, las utilidaudes y demis remuneraciones pagaias al exterior,
tenemos una de las fuentes del desequilibrio del sector externo -
nexicens. ‘

D5 todo lo anterior se puede concluir que: el modelo de industrg
lizucibn ae la décaudu de los wilos sesenta conllevi & uné tenden-
cia al deterioro de la balapnzu de pugos del pafs. BEste deterioro
inherente al proceso industrial, segurahente haoffa conducido mds
tarde o m&s tempruno & la critica situaciédn que se presentd entre
los afos de 1976 y 1Y77. Estos acontecimientos fueron, sin embar=
£0, precipitudos por el resurgimiento de la intlacién en México,
por und polftiea econdmica poco coherente, »or une aceatuada fu-
£a de capitales y por la recesifn de la economfa internacional,
De esta maners podexos decir que la deuda externa ha proporciona-
do:

= Lae divisas necesarias para la importaecién privuda,

- segin el lenguaje monetario constituye una fuente no inflaciong
ria de tinanciumiento del déficit ael mector pdblie,

- por nedio de ianversiones extraAnjeras directas e indirectas se -
cubren los défj.cit corriente y lus amortizeciones de pusivos,

= estos empréstitos permitfun la expunsidn del gusto piblico en

una dinémice hasia cierto osunto independiente de loe inaresos fis
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cuales.,
Tunbién lu deude externa sirvié, en el merco de la libre converti

bilidad, pers finunciar la especulacidn y lu fugw de cunitales -
que ge oresentu desde 1973. _

Lu debilidud de las exnortaciones no se reflejuba directamente en
1o reduccién de l& reserva gel Banco de lWéxico en ddlures debido
@ que, el enosmme endeuﬁamiento pdblico 7 privedo na supluntado la
necesidad del avance tecnoldgico y sroductivo; es decir, narte -
del crecimiento de la economfu s¢ he suste.tado, desde varias dé-
cadug, eu el endeuawaiento musivo y en laes inversiones extranje-
rus.

Pinulmente con este instrumento se evituba el uso de correctores
como: el finunciumiento del déficit piblico con recursos internos
0 su reduccién mediunte el abatimiento del gasto; el control di-
recto de lug divisas; el desaceleramiento de la econonfa 7 el au-
menty del nroteccionisno. asf{ para loc udos setenta lus sresiones
del servicio de la deuda y el nivel relativaaente mds alto del -
pronio endeudaaiento y del saldo de la deudsd uizo que se acentua-
ra el desequilibr o créalco de la cuenta corriente debilitando ca
da vez nés la posicidn del nufs en low mercados internacionules -
ue cunitul,

Finalmeate cabe decir gue lu estructura de lu deuda se ha privati
zado. Después de la segunia Guerra jlundizl la mayor narte del en-
deudaniento p¥blico externo se contrataba con buncos y organismos
internacioneles de curédcter oficial como el Banco Hundiwl BIRF, -
el FNI y el Eximbank, y en menor medida por bancos privudos extran
jeros. .
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En 1370 la purticinacién de los oganismos internacionales es del
43% y oase &l 1% en 137o; el resto (85k) de \a deuda corresnson-
de & cajitel privado. El necho de gue s€ redujers o un 156 se de
be, nor unwiarte, & lus nolfiicis cuda Vez més restrictives de -
Estos orgmnisnog, ya que loc aréstumos cebem destinurse nriorita
riamente & proyectys zutofinanciables ue desurrollo a larco nlu-
z0, ¥ »0r la otrs, & lu urgencis inmediete e impostersable del -
sstady mexicuns de finwnciar el gustd corriente de divisas en el
corts plazo y muntener un voldmen relativy y ace ituble de reser-
Vas internacionules. Tods lo anteriqr conduwjo & que de 1370 & -
1978 1la aeuda externa total registru:un crecimiento extruordiné-
rio de 5%.% & 30.3 millones de délares, El ritmo de endeudwniento
del sector ndblico @ lo lerss del periodo fue del Zop wnual me-
dio.
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DESECUILIBRIO ¥ &STRAIGULAIIENTO EXTERNO

Lu megnitud y exnwnsidn del sector externo es de wl-una forma re
sultudo oel crecimiento de 1los sectores industriulea. Pero no se
pnede suslaysr gue el seclor externd ikce posible lau inversién -
industriul y este posibilidad descunss giundwnentalmente; en la -
canacidad de genurar divisus, pura importur los bienes de produc
cidu nue s¢ requieren pare cesarrollar los yroyectos de inversién.
21 1lewaadd eatiunguluniunho externo coastituye li tendencia crdnﬁ
cu y creclente al desequilibrio en lws finunzas externus de un ja—
fe. Ea México, durunte el 5eriado de "desurrollo estabilizador® -
dicha tendencia comenz8 uw manifesturse ul declinar paulatinamente
lus exportaciones trudicionules y el creciuiento exoonencial de -
lug imnortaciones condujerun @l Zstado a recurrir @l endeudamien~
to externo, como la viu méds importunte puwru raatencer la estabili-
God cemabiuria y de precios.

Como resultad> de la polfticu‘de endeudaniento externo, para 1379,
el servecio de la deuda representuiid y 145 de los requerimientos
de divigas, de lu cual mds de dog terceras swrtes se destinaban -
&l pagd de las anortizaciones. ante el rezuzo de la inversidn ori
vaia desde priucipios de estu décadu la nurticipacién del Estado
en 103 sectores productivos resistrd un notable increments, lo =
que se tradujo en el crecimiento de la imdortacidn del sector pﬂ-
blico a unu tase anual del 41% & vrecios corrientes en el neriodo
1970-1974 sumentando su participacifn en la imvortacién total del’
24% 8l 3¥pH w lo largy del veriodo.

UDurante 1373 y 1974 avarecen déficit petrolercs, debido él extra-
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ordinario crecimieato de los nrecios internscionales de este tipo
de productos, donde los orecios del crudo aumeatwron en alrededor
del 500%. is{ el &gudo desequilidbrio cue se munitiesta en 1373 y
lu fuerte especulucidn conira el neso en los aios siguilentes, ge-
neraron la contratacién creciente de deude externa gue 4 partir -
de 1975 motiv$ el crecimiento acelerudo del pago de intereses a —
une tesad anuul media del 40%.

MhAlﬁ eBtrechu dependeu-pia respecto &l mercado nortei:ericano,
le recesién econémicu de Estudos Unidoe significs un fuerte decre
mento de la demunda de productos mei_icanos,.mds lap medidas pro-
teccionistas que el gobierno estudoun.dense hu &dopntado para ha-
cer frente & lu crisis de su balanza de pagos. Entre 1372 y 1975
le declinucidn del sector agroexsortador y lua empliacidn acelera-
da de 1a& brecha comercial manutacturera provoed la agudizacién -
del desequilibrio de la balanza de merceacfas cue determiné en bu
end medida la orisis de divisas Adc 1976.
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LA POLITIC4 ECONOMICa DE 1971-1976

aouf estuciamos lés principales caracterfstices de la polftica —
econfmick del gobierno de Luis EZcheverria a. Que & nmuestro jui-
cio parecen ser las mds iumportantes, pare ubicar a la polftice -
monetaris, junto con la polftica econdmica en su impactd en las
devalumciones ae 1376.

La intervencifn directs del ZEstudo en la produccidn de bienes y
servicios durunte 1370-1376 no fue "de¢ nin, Un modo una interven-
cibn competitiva, sino sobre todo Funcionkl con el desarrollo ca
pitalista® (18). ,

Asl el Estudo desempelS un papel cleve en dos sentidos: &) crean
4o las condiciones favorables pwra lua acumulacién privaca y B)in
terviniendo directaaente en el oroceso de forsecién de¢ capital -
cuuado ello erd necesario para fortulecer el descrrollo nacional.
Los principales renglones de la polfitica econdmica tuvieron las -~
aiguiéntes curacter{sticas: La polftica fiscal continmué benefici-
ando los ingresos derivados de la posesifn de c&jitul en contra -
de los derivados del trabajo, no obstunte las crecientes dificul-
tuuee finuncierue del sector pdblico; la polftica de precios y ta
‘Tilag de las empresas pdblicas cantindd siendd une £orme adicioe
nal de subsidio a la empresé privada; en las relaciones sconfmi -
cag con 8l exterior, la polftica de aranceles contimué protegien
- do alla industri& nacional, much8s veces en verjuicio de los con

sumidores, y se dieron toda clase de est{mulos & la exportacién

(18) TELO, Carlos, La polftice econfmicu en ¥éxico, 1970-1376.
Bd, Siglo XXI, México, 1983. p. 204
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nécional; en materis de gusto piblico se hicieron eafuerzos desu
sudos purs multiplicar lu infraestructura, superar "cuellos de
botella" an abastecimientos bdsicos 7 atender en und mayor medi-
d4 lus necesidades socidles; la pol{tica monetarisa y crediticia
persiguid crear condiciones de estubilidad,defendié el tipo de
cumbio hastu el lfmite que l& especulacidn contra el peso lo per
mitid, no introdujo ainguna restricciédn a la libre convertibili-
dad de la moneda y subsidié tusas de interés; la polftica de sa~
lurios logré evitur que se deteriorara el poder adquisitivo real
de los trubajadores fortaleciendo, asf, el mercado interno., In--
clusive, la polf{tica en torno a8l capital extrenjero, que fue vig
tu al principio con recelo vor parte dé los inversionistas eXee—-
tranjeros y que los nacionales temfun que con ello se &apuntaba
el intervencionismo del Zstudo, 86lo recogf{u en una gola norma,
diversas disposiciones de polftice en la muterisa y, por lo que
hace & la transferencia de tecnologfa, se procuraba adaptarla &
la que conviniese mis al oafs (19),

El pro3ésito de estz nolitica, como dice Carlos Tello,fue empli-
ar le via del desarrollo del pufs gue se ven{a estrechando a cau
B&, principalmente, de las polfticas del desarrollo estabilize—-
dor. aun, sin emburgo lz polftica econdmica estuvo lejos de ser
homogénea en sus componenteg, y comnutible entre las necesidades
de corto y largo plazo.

En primer lugar, la politice moneturia se contrepuso a la polfti

ce econdmice gener:l y en particular a la de gasto piblico,

(13) Ibidem, p, 205
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Zn generul, a lo largo del sexenio, se llevd adelunte unz polfti
ct exponsionistu, rue el goblerno bused w truyés del gasto oubli
co, En contraposicibn, so pretexto ce defender el tino de cumbio
o coabatir lu inflacibn, lus wutoridudes finuanclerws aplicaron,
cin éxito relutivo en cudz momento, una polltice woneturia y cre
ditiela ascendentemente restrictivi, eaciéreciendo el crédito,
conselando recursos finuncieros en el Bunco de México y, 8l fi--
A6l, wbricndo las puertas paru la "dolarizuciSn" del sistems bap
Ccurio.

=1 segundo lugsr, la polfticu econdmica fué contradictoria, la
aceleracibn y el freno ce combinéd con el precdoninic de una polf-
tica wonetariz restrictiva,

21 adn de 1971, llamudo de la Matonia™, el gausto odblico disminy
78 en 0,85 y lu inversidn pdblica en 9.4% en relacién a 1370.

Zn tunto en la décuda nasadu la yolfitice moneturia ocue hizo que
1w oferts moneturia creciera en 10.55 aromedis, en 1971 descien-
de a 8.%. En 1372 el zusto odblico se invierte, creciendo en 24
s+ ¥ la inversidn piblica crece en 33.4%, la nolitice monetaria
tenbién ge torna expudsionista.

201973, el zusto sdblico nuevumente crece en 16.8% y la inversié
ofiblieca lo huce en 23.,1%, lu ofertsa moneturia ccatinué expandien
dgse,

2n 1974, se contrue el gusto piblieo que 8blo crece 3,3 y la in
versién pdblicu disminuye en 5.0%, y le ofeta moneturia se torne
coatriccionista.

zn 1975, el gasto §dblico se exnandfsa incrementuncuose 18.9% y la

inversidn pdblica en 19.9%. 3n tanto la politica monetaria y cre
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diticia fue bastante restrictiva (E1 umento del circulante en
1974 fue de 22% w en este alo descendfa a 21,2%).

Bn 1976, el gusto péblico disminuye en 2.8% y la inversidn publi
cé en L2.4%. La politica monetaria contruiccionista nuevamente ase
profundizu,

ademds 1o que destaca en este proceso es que los objetivos nacip
nales de largo olaezo fueron supeditudos, @ la polftica trudicio-
nal moneturia, lo que vino & contrwrrastar los logros que, por o
tras vias se trato de alcunzar, También fue una solitica econémi
ca marcadamente coyuntural, que fue il.evada oor los vaivenes del
mercudo y de sus agonfea. ' '

Z1 resultzdo de la faltu de adecuacidén entre los problemaa de la
economfa nacionzl y una politica scondmica que ayudara a su solu
cidn, se tradujo en los aios de la administracién del presidente
Bcheverr{a, en menores tasas de crecimiento y en la aceatuacién
de las presiones influcionarins y en mayor endeudamiento externo.
Eete deterioro de la situucidn econduicz del pafs fue un proceso
lento en el que, en cada momento, se buscaubid mantener una polfti
ca cuys ineficacia se hacfa cada vez méds putente, mediante el re
forzaniento de medidas colaterales orientadas en la misma direce
ei8a.(20),

La politica econdmica de este régimen también contribuyé @ profun
dizar la dependencia financiera que se habfa coasolidado en la
década pasada,

La politica de gusto pdblico entrs en francu contradiccidn con

(20) Ividem, p.. 208
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1a de finunciumiento. Por un ludo, la necesidad de promover sl
crecimiento econdnico del pafs ¥y purciaiment:; atender las caren-
cius sooisles en que se desenvolvian luas clases sociules menos
t‘avoreciéas por el desarrollo nacional, implicabun un gasto pd-—
blico oreciente, Por el otro, la resistencia de grupos de empre-
parios & una refoma fiscael y @ los incrementos en los precios y
las turifus de los bienes y serviclos que el sector pdblico pro-
§drclona a lu economfu, a pesar de que los recursos prooios que
se podrfun obtener por esus vias serfan devueltos & la sociedad
en 1a forma de msyores blenes y servicios pidlicos, orillaron al
sector odblico & financiarse crecientemente con créditos, El he-
ber reducido el gasto hubiéra segnificudo detener el crecimiento
y multiplicar las carencias sociales, E1 camino que se siguid fwe
menos grave que el que implicaba detener la murcha del pufs, Fl
problemu fue en todo cuso el no huber hecho oportunamente las re
formas necesarias en materia fiscal y de precios y tarifas. Por
lo demds, lou fuertes incrementos en la deuda pdblic: externa
fueron motivados, en muy buena medida, pér la fugu de capitales,
el serv:l.cio de la deudu coﬁtz‘atada en el pasado y los pagos remi
tidos al exterior por los inversionistas extranjeros,

*Lu polltica de defensa deun tipo de caublio fijo & cualuuier pre-
¢io agudizé el prodlema (21).

4s{ una polftica econdmica desurticulada, contradictoria en si
mipmé, incondicional del bloque hegemdnicol financiero del pafs g

por demds indeciss en la direccibn del pals dieron como resulta-

(21) Ividem, p. 202-203
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do 1o que Carlos Tello llumd un desarrollo estabilizador vergons
zante, Es pues ahf donde quizd resida la verdadera crf{tica & la
polfitice econdmica de este periodo, El no haber entrudo a refor
m&r 1o que constituye el sistema de privilegios y de proteccidn
desmedide 8l sistema de financiumiento, es decir, el no haber to
cudo el capital finunciero {junto con los problemas estructuraee
les y de cojunturu) fue lo que provocd en realidad la llsmeda

. crisis de 1976 (22).

(22) Ividem, p. 208



POLITI Ci MONETARIA Y PINANCIERA 1970-1976

lLa tarea fundamental de la polftica moneturia y crediticia debe
ser la de aupoPtar recursos financieros suficiente a la economfa
con el fin de lograr una exnansifn sostenida de la produccién y
el empleo, buscando qua sean las actividudes prioritarias las quw
cuenten con mayor suficienciu de recursos, de tal suerte, que a
truavés de este mecanismo se favorezca un cierto tipo de crecimi-
ento (23)., Esto es, el financiumiento del desarrollo, es uns par
te de la polftica econémica global, orientada al logro de las me
tas del desarrollo, cuya funcibn especifica es la de dotar de re
cursoe finencieros suficientes al sistenma y realizar una cenali-
zacién adecuada de estos recursos hacia actividades productivas.
_Esto significe una relacién muy estrecha-entre polftice financie
ra y la pol{tica econdmica, & tal punto que el finenciamiento
del desarrollo debiera derivar de la programacidn global. Sin em
bargo, esto que es cierto en teorfs no existe en la realidad, La
programacién de la liquidez del sistema se ha dado en forma o=
yuntural, y en ocasiones se ha llegado & tal grado @ue la falta
de coordinacién entre las polfticas he motivado, en ocasiones,
la neutralizacién de la polftica econémica y, prr lo mismo, una
mayor accidn de las fuerzas del mercado sobre el ritmo y rumbo
de la economfa nacionsl (24).

Las principales caracterf{sticas de 1la polf{tica monetaria soni

1l, La caracterfatica principal de la polftice moneturia en cuan-

(23) HIIZ. Durdn (lemente, 9O Df{as de nolf{tica monetaria y credi
ficia indenendiente, Coleccidn Pensumiento Econdmico 1, Uni
versidad auténome de Puebla, Divisibn de estudios de Posgra
do de 1@ Pacultad de Economfa de la UNAM,, p. 12,14

(24) Ividem, p. 14
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t0 & 1a liquidez fue su maénejo de corto plazo, acompafieda de una
polftica de freno y erranque en sentido contrario & las necesids
des del crecimiento y de superar la crisis., En la falta de plée—
neacién, las responsubles del grado de liguidez en el sistems
son 1es autoridudes monetarias. Dado que las autoridades hacenda
rias y del bunco central tienen un amplio meanejo de la liquidez,
esto es, 1a politica es activa y no pasiva como se arguye tradi-
cionulmente (25).

2, La otra purte de las funcionee que deie cumplir la polftica
moneturia en términos de financiamiento del. desarrollo es la ade
cueda canalizacién de recursos hacia'las actividades prioritari-
as, Esto 8¢ logra a través de la orientacién del crédito. Si ee
analiza el periodo 1970-1981 s8e obeerven dos etapasi la primers,
que va de 1970 a 1975, cuando se restringe el crédito en forme
sustuntiva, reduciendo su varticipucibn en el PIB de 29.28% a
25.65%. En estas circunstuncius jcémo se realizd la canalizacién
del crédito? ;& qué sectores afectd més?

En la etapa comprendida de 1970 & 1975 la restriccidn afectd en
mayor medida a las sctividades industriales y a las actividades
primarias, tul como puede observarse ea ol cuadro de l8 sigulen-
te pdgina. '

El proceso de restriccidn se inici§ en reclidad en 1372, pero la
fuse mfs aguda fue entre 1973 y 1974. Bste proceso se explica en
parte por el inicio de la desintermediacidn finaﬁciera, en gue
los pusivos del sistema bancario disminuyeron en casi seis pune=
tos del PIB, de 48.1T% en 1972 a 42.70% en 1974, La pregunta que

~ (25) Ibidem, p.-16

87



surge es; gporqué la Banca Central dejd que sste proceso se trare
mitiera a las actividudes productivas y no util}zé una polftice
contrac{clicu? Estu fultw de flexibilidad en la polftica moneté-
ria muestra la ausencia de una polftica uctivua, en donde la Ban-
c& Central mantuvo una actitud conservadora, sin utilizur todo
el instrument<l en su poder, como hubierz sido el fiaunclamiento
a instituciones de crédito,

CUADRO 13

1970 1971 1972 1373 1974 1975
(Porcentujes cel PIB)

Crédito Total 29,28 31.41 30,72 27.36 25.30 2565
hA.= Orgunismos, Zmnresus -
y Patticulares 26,34 28,40 27.27 24.13 22,53 2240

l.actividades agrope
cuuriag, minerfa,
silvicul tura y nes

cu 4,24 4,62 4,41 4,07 4,08 381
2.industrias 12,35 13.37 13.23 11,28 10,35 10.45
&) Lnercética 2.23 2.81 3,16 2.57 1.83 1.6
&) De Trinsformée-
° oién 7.49 17.85 .08 6.17 6.17 647
¢) De 1a Coustruce
cién 2,63 2.72 2,99 2.54 2,35 2.52
3.Vivienda de Inte=-
rés Social 0.8 0.83 0.8 0.84 0.70 089
4°seNiCi°8 4-35 4033 3091 3030 3.43 30&
5. Comerclo 4.58 5.16 4.3 4.03 3,93 13,33
B.- Gobierno 2,99 3.02 3.45 3.74 3,27 125

FU]:INT_E: Eluaborado en buse at JLP.Informe de Gobierno. anexo Zsta
df{stico-Histérico. (Vurios uilos). -
Tomado de 90 Dfas,.., 0p. cit,
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Rete pro‘ce'ao de restriccién crediticia coadyuvé en un acelerami-
snto de la inflacién, que de 5.9% en 1971 pus a8 22,84 en 1974,
cuando la restriceidén crediticia fue mds aguda (26).

Entbnces -dice Clemente Rufz-, se puede afirmar que la nolfticd
de expansidn de 1a liquidez se manej8 en términos coyuntureles y
que ls Banca Centrul mantuvo restricciones importantes en cuanto
& la expansién de la base moneturia hasts 1la mitud de los aflos
setenta, relajando esta polf{tica al finulizar esta década e ini-

cio de los ochenta, Sin emburgo, la composicién de la exnansidn

fue fundumentalmente & través del uumento en la polftica de re--

‘servas baacarias, manteniendo un menor crecimiento en la emisién,

lo cual redujo la liquides del sistema orofundizando los desequi-
librios financieros (27).

3. Otra de las funciones de 1a polfticu monetaria debié haber si
.do la de elevar el shorro interno ¥ lograr ciue este fuera creci-
entemente cuptado por el sistema financiero, con objeto de loe--
grar un sélido proceso de intermediacidén financiers sobre bases
no inflacionurias., ) '

De 1950 a 1359 se habfa elevado la captacidn de shorro interno a
truvés del ahorro financiero pasando de 1l.3% del PIB en 1950 &
28.9% en 1969. Sin embargo, de ese periodo de crecimiento se he
redaron cuando menos dos problemass los instrumentos no monetae
rios tenfan un ulto grado de liquidez; y el principio inamovible
de irreatricta libertud cambiaria. |

A partir de 1970 el proceso de cigtaciGn de ahorro, observa una

(26) Ibiaem, p. 18-20
(27) Ibidem, p, 18
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creciente desintermediacién finaaciers de 1973 & 1976, recuperfin
doﬁo posteriormente pero sin ulcuazér munce el nivel de 1972(28)
Eeta situacién significé une pérdide de participacién del ahorro
financiero y e expitca en clerta medida por el inicio de creci-
entes fugas de capital apartir de 1973, las cuales se agudizan
en 1976, Adicionalmente & la fugs de capitidles, es de suponerse
un ‘cambio en la composicidn en las ocurteras de inversidn de los
ahorrudores, sustituyendo‘ activos financieros §or activos reales
como un medio de hacer frente & la creciente inflacién. ,
De esta forma, la pérdida de participicién del ahorro finsnciero
8e ligs, por uns parte, & unu creciente fuga de capitales y, por
ovtra, @ 1a creacifn de circuftos paralelos al aistema finaaciero
como una via de preservar el poder adquisitivo de las carterss
de inveraién (29). o . '

inte la desintermediucién financiera, las autoridudes monetarias
dieron como respussta 1a dolurizacién del sistenms y una agresiva
politica de tasus de interds, tratando por esa via de retener el
aborro interno.

S5e ha ubiéedo & la dolarizacidn deede 1370, pero fue en 1973,
con el inicio de 1l cefda del ahorro financiero Aue pe slevan
los rendimjentos de los depSsitos en moneda extidnjera y con e—-
1llos 1la participacidn de esos dop&ait_oa dentro de los inatrumen-
toe de ahorro. Ya en 1976 su purticipacisn en el PIB cusi se tri
plica con respecto al &lo anterior (En 1975 perticipe con 5.1% y
en 1976 pass & 14.1%). En este perfodo, mds que el diferencial
de tusas con el exterior, fue la essec.’.acidn en el {ltimo alo

(28) Ibidem, p. .26
(29) Ibidem, p. 26
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. CUAD RO 14
Instrumentys Monetarios y de anorrs> Oirecidos =l P¥blico

(Porcentajes del PIB)

1379 1971 1372 1973 1374 1375 137v Lii1 Lifd 1373 150 [ 1381
Totek 31.4 32.3 33,7 30.9  27.6 <3.4 24.0 z1.3 23.% 3.0 23,2 3.3
&n ioneua Nacional 3.6 3.z 3.3 28,8 26,0 ¢w.o 2v.3 3.3 I cb.3 b4t Heo
Benva Privaae y . :
Fixte : Zzooo  27.7 8.3 25,7 23,3 <3.3 14,5 v, 22,1 2.3 22.2 cied
sanca Necional 30 3.5 3.6 31 z7 0 3 .3 P P 2. 2.4 / 2.7
i wOnete Xlranjera L5 1.7 1.8 2.1 1.6 l.o 3.9 4,0 .3 4.6 4.9 G
Sanca Privada y . P \
Hixte 1.5 L.4 1.3 1.7 1.3 1.3 31 3.7 3.5 4.2 4.1 5.2
Sencta Haciiaael el .3 ) 2.4 0.3 el D.7 Je 3 Je3 D.4 V.4 J.5
rLniTh: JLF .~ Intorme ce Gooierndy, (verios aias)
Tonevo ae: 30 Dfus .., On. civ. 0. 27 /
CUAD RO 15
Puga we Canitules como FOreenteje ael PI3 (%) } }
1373 L7 L5 137c 1377 Lirs 11y 1230 L 331
iwéxico L.o 1.5 1.z 2,0 L.z Qo 7.3 )"f' 3.
Bragll - 0.5 D.l Oy - Uk 0.4 - Jee - 0.3 Vec Q.

Fubills: Benco de 1€x1C0, Lnforme anlel (Varlos aise); 7 MI. Bstealsticas © thenclerss Internecioneles. ~auwrio Lide. P,

Tomaud ve: jo Dfes ... 0. cit. o. 27
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(1976) lo que desato 1a conversién de moneda nacionsl & 1a ex- -
tranjera, Ya entonces la fuga de ocepitales hubia tomiado fuer:zs
(iniciada en 1973 y 1974), hasta llegur a 3.6k del PIB ea 1976.
La libre convertibilidad de ld monedw, resultd entonces muy cos—
tosa, aunque las autoridudes moneturits no lo hayan ouerido en~-
tender as{, CUADHD 16

Participacién de los Depdsitos en Moneda Extranjera dentro de

los instrumentos de Ahorro
(Porcentajes)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
5.2 5.0 4.4 5.2 4.9 5.1 14,1 23.4 21.2 24.5 24.0 26.7

FUENTE: JLP .-Informe de Gobierno., (varios ailos).
Toxnado de 90 Dfas..., 0p. cit.
' QUADRD 17

Diferenciul de las tasas de Intef€s Nacionul con las del EBurofé-
lar (%)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

-
I. ﬁepdsxtoa

Aun mes® 0.7 0.5 3.5 2.9 3.4 2.6 5.4 8.2 14.2
H 3 meees - ob’ 4.5 5.0 6.5 3.1 4.2 9.8 20.3
‘A 6 meses - 1.0 4.1 6-8 8.2 4,1 4.2 11,1 21-4
A l2 meses 1.3 2.0 . 4.2 703 10.0 6-3 5.0 1209 22.1
A 24 mesen ' 11,0 8.6 7.4 l6.2 22,2

II Fugu de Cm
pitales
(%illones .
. de Délares) 879 1082 1061 3198 981 600 1116 2958 10914.8

+ Do 1973 & 1976 se refiere a valores & lu vista,

FUENTEs Benco de México, 3. +. Indicadores Econémicos,.(varios nd
merom) -

Tomado de: 90 Dfas..., op. cit.
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L& otra medida adoptada naré retener el ahorro internsmeate fue
el establecimiento de una agresiva polftica de tusas de interés.
La idea fundwnental fue la de mantener un difereancisl positivo
sntre lus tas&s nucionales y las internacilonales, us@ndo como ta
ga de referencia la del mercado de eurodélarss (30).

Bl diferencial de las tasas de interés se acelerc en 1374, 1975
y para 1976 se llega & tasas guperiores &l 5§. Como se coments 8
rribe esto no freno la fuga de capitales pero si elevé los cos-
tos financieros internos (31).

Por taato, la politica monetaria 1ns§mentﬁdl no logré retesner
el ahorro internmo, en cambio ef prbvoiéaron un mayor coato para
la captucin de recursos y la creacidén de crecientes obligacio- -
nes en moneds ‘extranjeru pars 1a banca y pwre lae '&ptoridadoq'.ng
netarias. | . ,
#ademds une. caracterfstica del periodo 1970-1978 fué la excesiva’
liquidez de los pasivos bancwrioe en Moneda Necional. '
Otro objetivo de la politicaé moneturia debe ser el de buécar que
el proceso de intermediacién financiera se realice al menor cos-
to posible, eafo menteniendo a les taeas ‘actiﬂaa, sl menor nivel
posible en base & eficiencia y productividad, con el objeto de
estimulur la inversidn. ‘ ‘

Sin embargo, la férmuls useds pare fijer los niveles de las te-
‘sas de interés pusivos se hizo al aurgen de considersciones pro-
ductivas y buascundose por este medio enfrentsr la salide de &ho-
rro interno. Eato no retuvo &l ahorro interno ‘poro a8l elevl el

(30) Ibidem, p. 28
(31) Ividem, p. 28-29
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costo de captacidn bancaria convirtiéndose éste proceso en una
fuerte oresifn inflacionuria (32). '

Pinclpente una curacter{stica distintiva de este periddo en mate
ria de politiéa econdmica y monetariu, fué el de wsumir como
principio orioritario la paridad fija del oceso frente ul n_idlar Yy
su libre convertibilidad. '

E, condiciones de oroteccidn etectiva, la eobrevaluacidén del ne- .
80 sobre el dSlar hizo que el tipo de cambio rijo subsidiuru pro
gresivamente las importuciones y gruvara.lag exportaciones, cusn
6o precisum ente ere lo conirario 16 que se necesitaba. al tener
ge que recurrir & los préstumos del exterior, @ la inversién ex-
trunjers y &l canital wu corto plazo pwra financiar ese déficit
de mercunc{as y servicios, se comsrometfa en el mediano olazo af
nés el saldo de lu bulanzu de pagos en cuenta corriente, por el
servicio que esa deuus provocaba y por lus utilidades que remi-
tfun u su pufs de origen los inversionistas extranjerog, & su ve
lu libre convertibilidad era el marco propicioc purda und fuga de
capitales que desde 1373 husta 1976 habfu ualcanzudo dimensiones
‘conSiderubles. Y que presionaba en la necesidad de deuda externa
p¥blica para rinunciarse cuda véz nds.

D¢ estu maners lu polftica econdmica y la monetaria presionaron
en dos sentidos: a) asumentando las tendenciias recesivas de la o
pia economfc J» b) contribuyendo a swmentur y orecipitar el dese
Guilibrio externo. '

A su véz estaé trea fuerzas desequilibradoras condujéron a fines

(32) Ibidch. pe -33
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de 1975 y 1976; por un lado & 1la sdopeidn de unw polftica fuerte
mente restrictiva que finulmente purulizé la dctividud econdmica
comno supuesto }emodio ourd evitur unu variacidn en el tiso de

cambio} y vor otro l.do creuron las condiciones (econdmicase, sy
‘legéles) propiciue purs la esoeculucidn finunciers y en narticu-
lar contra el neso (Que oor la fugu de canitales) condujeron a u
na devaluacidn nostergadu tercumente, que trujo efectos intlacig

narios y esjsecalutivos mugniricwdos.

La$ DaVaLUACION:ZS DE 1976 ,

3ﬂ el uio de 1976, lus tendencias internacionales hubfun hecho
que luas finuneus pdblices y la trayeectoria de lus economfas suba
desurralladus fuersn en gredv considerable tumbién afectadas por
la crisis mundiul de unos aios atrds. Zn el wio de 1375 ya se ha
bian oresentudo algunos sintomas tanto 4l interior como sl exte-
rior de lu ecuononfa mexicuna, de unwe eminente crisis econdmica,
ageinds La polfticu econduicu que @ truvés del gwsto sfblico (vfa
deuds externa) logr8 gostergar el colasso osor varios wios y una
" polfticu econdmica y monetaria coatradictorias hucfun que la es-
peculacidn contru el Jeso se aimdieru « esug teadencias recesi-
vus de la economfu nucionul. ' ‘

Ey ulo de -197% s en especiul el de 1376 se caructerizd sor: Una
alta linuidez, una creciente desintersediacidn financiera y una
aceleradn d)lurlzécidn, tusus de’interés altas, especalacidn con
trd el 0es0 ¥ unu scelerada fuga de caritules, teniendo como tn-
1dh de fondo el eatanc&niento 7roductLVJ J une 0le de rumores

que terminé en lu llunsada "crisis de confimaza® De lucuul no se



tiene completa cluridud huata que punto afeocto y como, & la eco-
nomfa mexicuna. Aungue lu polftica moneturid se aferr§ en tener
ing puridad cambiuriu inclteruda, la fuga‘de capitales vacid
aructicumente las reservas del Bunco de México y obligé & que el
1l de ajosto de 1376 se ébandonuru la puridad de 12.50 peaoqgor
d8lur que se habfs sostenido desde hucia més de 20 alos.

&, efecto lu fugu de cupitales contubilizada en errores y .omi-
siones de lu bulanza de pugos puso de 460 millones de d8lares en
1378 & 1,883.6 millonee de ddlares en 1376, es decir, un incre-
aento de 309.5%.,

Dyrinte losprimeros meces de 1376 la demsadi de délures crece,

Hey joranudus en que el Bunco de México vende de 10 a 20 millones
de délures. Le dolarizuciln y lu desintermedidcidn del sistema
buncwrio se acelera.
Ln abril de 1376 comienza una serie de cubles de los servicios
period{sticos extranjercs, (VWall gtreet Journsl, the Money Mona
zer etc) que inslstisa en lu inminencia de la devaluacidén del ne
s0. 8o obliza & que lus sutoridudes mexicanas (el Secreturio
ue Huolenda y en su momento el propio Presidente de la Repdblice
- msntengan una permenente vigiliu puru contrarrestar esé informa-
cién. Pern mientras més se insistfa por lae autoridudes en que
- 8¢ tenfd uns moneda "Fuerte" y "sflida" més se agudizabe la fuge
de cupitales. ‘
Bn Julio, cables procedentes de San Antonio.‘roxau, emitidos por
le UPI Qeciﬁn que"aexicinos udinerdados han traido millones, posi
blemente miles de nillonoa de pesos, & través de la fonters para
depositarlos en Bstados Unidos. En los Sltinos messs debido a

.
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las inssguridedes econfmicis y politicas de su pafs. Toda 1la fra
tera mexicano-estadounidense estd experimentando un &umento en
los depositos®. '

igf la fugs musive de capitales al aupuro de una irrestricta li-
bertud canbiuria se agudizd durante 1975 y 1a primera mitad de
1976, hasta llegar -ee ha cealculudo- & los 5 Mil millones de 46—
lures, equivielentes & dos veces lias reservis monetarias totales,
prinarices y secundarias, del pals pars ese tiempo.

Ante esta situacifn, la bancé internscional, fuéc¢errando las 1{-
neus de crédito para México, con 1o‘cu41 e} gobierno mexicano se
encontrd en un callején sin sdlids, ~inua los vencimientos de 1a
excesiva deudn & corto y & largo plazo s8lo podfan ser cubiertos
por la contratacidén de nuevos eréditos. Se necesitaban cerca de
S mil millones de délures s8lo pura pugo de pusivos. Ante esta
situacidn ‘el gobiemo tuvo que woudir al Fondo NMonetario Interna
cional, orgwnismo que imiuso como primer paso & la negoeciacién, -
la devaluacién del peso el 31 de Agosto de 1376 y que se le de-
nomin§ flotacifn. EZstu corres»ondié en la realided » una devalua
¢idn del peso mexiceano.

Bl 11, de Septiembre, el Banco de México anunci$§ que & partir
del dfu 13 de septienbre se fijaba el nuevo tioo de paridad cam-
blaria; & 19,70 pesos por dSlar & la compra y 19.90 pesos a la
.venta, Con es8to lu devaluwcién alchnrzw un 59% al pasar de 12,50
& 19.90 pesos por délar. a fines del mes de octubrs, ocurre una
sugunde devaluacién que fij. unugueve naridad de 26 pesos por d§
laur, perided que finulmente ae estubilize & mediados de 1977 en
23 pesos por dablar.
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El imoucto inmediuto de las devaluaciones de 1376 fue bastante
considerable sobre el indice nucibnal de precioe &l 'c-.msumi.dor._
Entre el me‘e de enero y el mes de ugontd, sumentd 6.5%, un au-
mento muy sustancial; en el mes de septiembre,v el wumento tue de
3.4%; en octubre, de 5.67; en noviembre, de 4.5% y en diciembre,
de 2.5%.

La devaluucidn en si misma no venfuo & corregir las gruves tenden
¢ius recesivus de lu economia. Fué mé&s dbien 1a declaraecién que
hacfa el prooio gobierno, de que y& no podfis contener mis & las
fuerzus especulativas y & l& propie griaia.-quo‘ se habfa dnsut_&_
do alos antes. L develuacién no es ¢l fin de una crisis y el i-
nicio de une etasu de recuperucidn y &uge; mds bien es uns n;ani-
festacibn de descomposicidn y agravaniento de l= egconomfa del ps
is.

La devaluacién fué une mwners de declarar piblicsmeate que el Es
tado habfa‘ hecho todo por contener la crisis finwnciera y econé-
mica, gero que ya no nodfs mis y daba Libre cauce & lus fuerzae
recesivas dél mercado. En otrus palubras li develuacidn es sélo
el resultado monetar:o dltino ae profundos desequilibrios, degu-
justes y condiciones cabticas que se estdn desarrollando deade
bace cuatro décadas & fin de asegurar las mayores utilidudes al
cupital & costu de Lamayor explotucidn de los trabajadores y de
la imposicién de elevados costos socizles al jueblo. En fin le
Gevuluacibn tue una decluraciln polfticu con la que se dis puei'-
ta abierta no solo k la crisis, eixio a una polftica que Guspicia
de y vigilade por el F.X.I. hacfa receaer todo el 2e80 de ella,
sobre la clase wsalariada, El Egtedo a&omda se compromet{a & res
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petar los princivioa de libre mercado y de’, 1ibre cambio; as{ co-
mo también, de una politica de uusteridad que garantizaba el sé-
pesriento de las finanzas p\iblic.aa.

Lus principales clausulas del convenio con el Fondo Monetario Ia
ternacional (FWl), sont

1, Se establece que se procurard acelerar la tasa de crecimiento
econfmico, en términos reules, durante 1976-1379 hasta el limite
que ello seo consistente con el logro del equilibrio externo pa-
ra 1979, '

2. Se 'propone reducir 14 inflacién para que la tasad de elevacién
de los precioe sea del orden del 20% en 1377, y que :I.nicié su de’
clinacién a pertir de ese &lo, reprimiendo la tasa de expansién
Ge la economfu, .

3. Se precisa que la revisidn de salurios debe ser tal. que la-ta
sd de aumento nominsal debe ser equivalente & l& que se regiatre
-en.los principules pafses con los que iéxico tiene relaciones co
mérciales. ' ’ ‘

4, Promover y canalizar luas utilidades hacia la inversién, ofre-
ciendo garuntfus y &segurando una rentabilidad elevada, '
5, Determinur el monto total del gaato piblico, reduciendo su
purt:l.eipaci&n con el PIB porque resulta excesiva,

o, Programar la inversién pdblica y el gasto corriente en fun- -
cién del impucto que puedan tener sobre los precios intomoa.

7. Regular las empresas paraestatalee mediante mecanismos forta-
lecidos de control presupusstal,

8. Instrumentur uns polftica de precios y tarifas de los bionea
Y servicios producidos por las empresas piblices que contriluya
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i_ reducir o1 déricit del sector pdtlice y que mantengs unk es- -
fmctura flexible en funcidn de léa susentos de costos, y evite
subsidios & los consumidores, salvo en cusos sxcepcionales de &ar
tfculos de consumo popular. :

9. Incrementar los ingresos corrientes del sector piblico en un
1,5% del PI3 en 1977, ya sea por 1a vfa tritutaria, o por ia via
de 1a revisién de los precios y las tarifas de las empruua pd_
‘blicas o una combinucién ‘de uabas.

'10. Limiter el endeuduniento interno del gooierno &l monto que
resulte del incremento de la cpptacidn de recursos por parte del
Banco de México (via encuje legal), “son un 'margen de 1,500 millo
nes de pecos, en 1377, de creacién orimaria de dinero para cu- -
br:l.r los desajustes estacionales en los flujos de captaciGn y ca
nnlizue:.dn de recursos. . .

1. En materia de polftica de comercio exterior, reducif las bé-
TTerss no arancelariss a la exportacidn ssf como los estfmulos
artiftcialu indebidos a 1a exportacida.

12. Reduccién del endeudanionto .xtomo x,ncdianto la fijaci&n de

" topes absolutos (3 000 nil].onu de délai‘u notoa en 1977).

13. Incrementar la reserva de divisas del pafs- -utilizaando el 25#,'
del endeudumiento externo neto de 1977 pm ruout.ttuh' reser—
Yveés en el Banco de l‘xico. ‘ C TR

"'14. hton-r el anorrv de pesos generado e o pafs dando seguri-
- dud & los dopdaltos, reiterando la polltics de libre convertibi-
1idud de 1& moneda, atacaado le tnflacién 7 uaatonimdo un dife-
‘nnc.lal atractivo en lus taaas de 1ntor‘u rupocto a laa que pro'
vnocon en el exterior. ‘ o



,'15.7 Regular 1a creucidn de dinero, limitendo la emisién de bille
tes ul monto en que pe incrementen lus reservas 1ntem¢cionalu‘
del puls (33). ‘ .

Después de iniciuda luw especulucién; se desencadens la crisis v
" con ella unu ola de rumores contra LEa. ElL Estado se vi8 "atado
de munog" por el convenio que realizé con el PMI, En el que se
comprometil &l nuevo gablenete a respetar el libre juego de las

fuerzus del mercado, Finalmente con luas expectativas & futuro
que resultaron de lua exportucién musiva de petréleo fus entonces
que, se 1mpu196. a esus fuergzus, & que reactiveran & 1& econom{s .

. del pufs. Sin emburgo, queda presente una progunﬁa squé havria
pasado si 1s oxpl.otacidn masiva de petrfleo no hubiera sido ren-
table? | N
Creemos -especulando un poco- que la respuesta estd en buena me-
dida, en la svolucién de los primeros cinco afos, de la d‘cada

“de los ullos achenta,

Pasemos pues & eatudj.ur el proceso devaluatorio de 1982..

(33) TaLO, cerlos, op. cit. p. 176=1981
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GAPITULO II 3 LaS DEVALUACIONES DE 1962



EL CONTEXTO INTBRNACIONAL

A. Algunas caracteristicas fundamentales del f_uneiomionto del
capitalismo en la década de los setenta y los achenta sons

1. "Bl canitalismo, cada vez més, funciona globalmente como sis-~
tema canitalista muhdd.al" (1). Esto se observa en la internecio=
nalizacisn de todas las foaxwas de capital y de un proceso creodi=
ente de integracién de la econonfa mundial capitaliste.

a) Se puede obgervar la internacionslizaciln del cavital indus--
trisl a travéa de las operaciones de las empresus transaaciong—e
les; a a las que se les sgregan nuevas formas de concentraciln y
centralisacifn de capital.

b) As{ tauadién la internacionalizacidn del canital as oburvn a
través del cajzital comercial.

¢) El desarrollo de 1la divtut&n internacisnal 4el trebajo tiende
8 profundizarse en los afios ochenta,

d) Ls forme mds elevada del sigtema capitalista ser{a el cardces
ter mundial del sistema financiero internacional. En este senti-
do =sn estos sflos- por primera ves se eon;tituyo un mercado fiw-
nanciero privado internacional desvinculado de las regulaciones
financieras nacionales,

2, Su funcionamiento es ofclico en fases de auge y orisis como
le 40 1974~1975 ¥ lu que ee inicia en 1980,

). Ha abarcado s la mayor{s de los paises a nivel asundial, esto
es una sincronfs, suncda a una asinocronfa en cuanto a inicio,

(1) CAPU20, Leiva Orlando, "La crisis sccnSaice mundial en las
relaciones econfmicas internacionales®, Investigaciéa Beond-
sica No, 170, ootubre-diciemdre de 1984. P. T5. .
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tranmisila, profundidad y salida de la crisis, etec.

4, Se observa un desarrollo desigual de las econocaufas; donde so-
bresale la pérdida de hegemonfa de la econocafa nortssmericsna
frente al gran desarrollo de Europa y Japén. As{ como en 1la rela
eibdn de los pafses desarrollados y los desendisntes. También al
interior de las rasas internacionalizadas, se puede obgervar ese
. desarrollo desigual.

S. Pressnta crisia cfolicas de sobreoroduccién que adends han si
do influides por un sistema de crédito a nivel internmcional y a
aivel nacional.

6. Una ruptué. del valor del upttai. ‘ouando actua como ocapital
real con respscto a cuando actua coso capital dinerario., Ka el
suge el capital dinero de préstamo bajé mucho su yalor, en tanto
que el capital resl 1o aumentS. Bn la erisis fue a la inversa,
7. Generalizacidn internacional de las voliticas proteccionistas
vara enfrentar los efectos internacionales de la crisis,

8. Betas caracteristicas son las que llevan a pensar que en gra-
do creciente sl nroceso de integracién de la oegnmia muhdial;
Proceso que tiene nor base el desarrollo desigual (2). v
B. Comparativamenta se pueden encontrar algunas diferencias en--
tre 1la c¢risis mundial de 1974-197% ¥ la gue se inieis en los 0--
chenta,

1. Deade la perspectiva del comercio mundial se ve que: la CTiee
sis de 1974-1975 fue fundamentalments de sobrsproduccisn indus—
trial y ds subproducciln de materias srisss, alimeatos y energé-
ticos. Sin eabargo, tuvo efectos dfbiles en los niveles de exvor

(2) Ibvidem, p. 8.
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tacidn y de precios, Y afects en particular méds a los pafses in-
duetriales desarrollados que a los depsndientes.

Después de que el comercio mundial crece a una tasa acelerada en
19'_15-1980; en 1981, caé en 1.5%; en 1982, caé en cerce de 8,08 y
‘on 1983, en 5.7% medido en délares corrisentas. Bsta orisis cfcli
c¢a exoresa una ruptura del process de reproducci’n amplisdo y la
cafda de lags exportaciames express una sobreproduccidn general
de mercuncfas. Esto ems, de energéticos, de materias orimes y ali
no—;too. Esta crisis fue mda fuerts gue la del periodo 1974-1975%
y ha afectado mds a los pafses dependientes y particularments a
los de Amdrice Latina, A

De lo anterior se desprende que el comercio ha tenido un compor-
‘tamiento cfclico y que la erieis de sobreproduccidén de mercane =
cfas respecto del mercado mundial capitalists ha sido diferente
en cadea uno de los periodos (3).

2. Los flujos de capital para inversién directa tienen uns rela-
¢idn muy estrecha con los movimientos éfclicos de capital para
inverdidn directa., BEsto es, que son muy afectados =ur el ofclo ¥
particularmente por la orisias. Esto contrasta ¢con las remesas de
utilidades y otras remesas de las inversiones directas, las cua-
les tienden a ser crecientes y se incrementan a un ritmo mayor
cuando la crisis se avecina y aun en ¢l deserrollo de la nropia
crisis. 31 se considera el comportamiento de las emoresss exiran
Jeras, la ruptura de los flujos de inversién directs es mds gra-
Ve on la actual crisis que en la de 1974-197%, No sélo 9orquc‘
108 flujos bajen casi & la nitad y las resssas de utilidades se-
an sucho nayores, sino teabién porque ahora se orocede a ligqui—

(3) Ividem, p. 83.



dar inversiones antericres (4).

3. Bl aistema de crédito hs jugedo un rol diferente en lss dos -
crisis. Bn el periodo 1974-1975 la crisis se da, en medio de ol
gran desarrollo del sistema financiero internscional y varticulesr
mente privedo. Este adends syuds con créditos s sslir de la cri-
sis, La crisis de loc ochenta, se manifiesta como crisis del sis-
tems de crédito internscional y en muchos casos nacionales con -
disminuciones drfsticas de los créditos y aumentos suy importan-
- tes en las tasas de interds. Agravan el problema también el hecho
de que los vréstanos en los setenta son eoncertados a una tsss de
interés flotante y la transformacifn de la relacin de orddito de
largo plago a crédito de corto plaso, .ui como ol aumento de otrus
condicionss financieras Crean situaciones 88 nsucha inestadilidad;
Qus por ua lado genera presiones devaluatorias y promueve ssplias
fugas de capital, y vor el otro ptovoci ol desarrollo de la cri--
ois financiera sissa, y ¢l somento de su detonscisn a través de
la cesaciln de pagos quedo por campleto bajo la decisidn ds los
screedores, ya que dependen de ls renovacién de créditos (5).

4. 3otre las monedas nacionales ea sl ciclo y en la crisis se -
Puede decir que en 1974-1975 los efoctos de la crisis no tienen
Cl'uidu repsrcusiones, en pn.rtic_ul.'nr sobre los paises dependien-
tes. Las devaluaciones no son profundss, Bl canercio y el orédi-
to internacional permiten ealir con rapideg de ls orisis. En cas
bio la crisis que inicia los ochenta lleva una crisis generalizs
da @e las monedas nacionsles. Aunendoss la sobreproduccidn indug
trial al comportsmiento de lss trasmacionsles, se pressnta la -
orisig del crédjto, la que provoca mmn digminucién &e los -

(8] Iotder 2:




flujo de recursos externos, asf camo un aumento de las condicio-
noi financierse ¥y del pepo de los crdditos de corto placo. Estos
comportsnrientos provocan grandes desequilitrios externos. Estas
Crisis financieras se agudizan por las grandes fuges de capital
due llevan a devalusciones generalizades de grandes magnitudes.
A su vez las deva}uacioma profundizen también las crisis finan-
?:Lu'n internas. La culninacidn de estas crisis financisras se -
;neuontu cusndo las monedas de jan de cumplir funciones esencia-
les, particularmente la de resguardar el valor en el tismno del
tapital ¥y de otras rijuezas. En este neriodo la gestién estatsl
sobre las monedas se¢ anula por coepleto. Esta soberanfa nacional
‘t'parocc cedida pér periodos al exterior, segin el grado de proble
sias ¢ insercién de laa economfas nacionales en la econonfa mune-
d1al (6). La fuga de capitales estd estrechamente ligada a les
Crisis monetarias que ocurren en 1983, Llega a calcularse en -
100 millones de dSlares de América Latina a Bastados Unidos, que
Tepregenta 1/3 varts de la deuds de la regidn. Tiene tanta impor
tancia que el World Pinancial Market dice que "en la crisis de -
deuda, la fuga de capitales es mis importante en su explicacidno
Que el aumento de las tasas de interds y de otras condiciones -
financieras® (7). Bsto significa que: efectivamente los capita-
les monetarics se mueven en el mundo segin el ciclo y la orieis;
adeafs de el grado oreciente de la integraciln de las sconomfas
hacionsles en ol sistena capitalista mundial.

BOONOMIA DE AMERICA LATINA

Un acercssiento sl prodlemética de nuestro pals nos 1o brindaa

(6) Ibides, p. 90
(7) Ividem, p. N
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unas notas sobrs Asérica Latina en la crisis del capitalismo aun
dial (8).

Azdrice Latins en 1982 inicia la crisis econbaica nds grande des
de los aflos de ls gran depresifn; la cual se manifiests adeais,

en un retroceso del PIB y del producto per cdpitea en ¥ cayendo

edn mds on 3.3% y 5.68 respectivamente, Ot?o. indicadores se Jug
den observar en el siguiente cuadro:

CUADHD 18

CONCEP TO 1980 1981 1982 1983
Exportaciones 90.5 96.8 88.6 87.5
Importaciones 9.5 98.4 78.9 56,3
Saldo -1,0 -1.6 © 9.7 k18
Pagos netos de utili-
dades ¢ intereses 19.0 292 36.8 4.0
Novimieato neto de ca
Pital 29.9 18.0 16.6 4.5

PUENTE; Tomedo de STALLINGS, Bérbars. Op. cit. p. 92

En 1980 y 1981 ge ve que los créditos externos permiten tinin—- :
ciar sl pago de utilidedes ¢ interdess, as{ como el pequedo dé-
ficit comercial quedsndo un remsnente pars nldar otros comoromi
808 Con el exterior y psra susentar reservas. ' '

(8) SPALLINGS, Bdrbers. "Los bancos privados y solftices nacions
listas: La Dialéctica de las finanzas internacionsles”. Re-
vists Boonfaié de Américs Latina No. 4. OIDB. p. 88.

(v}
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8n 1982 aflo en que se desarrollo la crisis e inici8 la volftica

de ajuste, se producen cambios muy 1iportmto|: la balansza comer
Ciel muestra un saldo favorable. Los pagos netos de utilidades e
intereges-que son finznciados por el ealdo comeroial, por los -
créditos externos y por las reservas- siguen aumentando en tanto
los créditos externos bzjan sustancislasnte. '
Pera 1983, se incrementa en forma extraordinaria el saldo favora
ble comercisl. Los pegos netos por utilidadee e intereses siguen
sicndo muy elevedos y los créditos externos disminuyen drdstica-
mente, El pago de las utilidades ¢ intersses es financiado casi

oor completo cdn recursos resles, es decir, con sl saldo favorae
ble de 1s balanza comerecisl,

En sstos cuatro afios hay un casbio completo de la situaci’n. Amé
rica Latina se convierte en exportador neto de mercencias y de -
Capitales. Detrds de todo eato estd ls deuda externs como unma -

s{ntesis de las foraas de la dependencia en un sistema cenitalis
ta que funciona omds ves més a nivel global, en base a su forma

fund-'optal del moviniento (el movimiento cfelico) y el desarro-
1lo d;nm (9).

TENDENCIAS RECIENTES DE LOS PRESTAMOS PRIVADOS.

Rete es un Yunto de gran imnortencis para enmarcer el cusdro mun
digl en que se aueve la crisis mexicana. Uno de sus agentes se
encuentra en 1os oréditos que contrata oon el exterior,

(9) Ibidem, p. 93
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Las tendencias que se pueden enmarcar son las siguienses:

8) Loa préstancs s América Latina son en su sayorfs de origen nor
teamericano. 4

b) Bxiste una tendencia & que los créditos se privaticen ¥y que -
provengan del euromercado, por las siguientes ventajas: i) oro-
porcionan altos montos de capital; ii)'ol. crédito es nds répi-
do que en las instituciones pdblicas, ¢jemplos el Banco Nundial;
111) bay menos restricciones en cuanto sl uso del dinero, Adn to
Bando en cusata desventajas tales como: los préstanocs privados -
tienen estructurss de vencisiento sucho menos favorables, ssf oo
mo tasss de interés mds altas.

¢) Una intervenciin mde activa en la vida econlmioa y pol{tica -
de la Banca Nundial en las econocmfas internas de América Latina
en tres sentidos:

i) Creando divisién deatro de la regifn en térainmos econdmicos y
poli{ticos, en base a 1la concentracién de¢ un pulado de nrestats-~
rios (Brasil, Mdxico, Irén, Las Pilipinas, Corea del Sur, Taiwan
e Indonesia) y de prestamistas. Destacando que Néxico y Brasil -
son los que contratan mayores centidades de créditos tanto de inm
tituciones pdblicas como privadas. Esto significa que hay una dis
tribucilén desigual de capital y de allf tembién ¢l desarrollo de-
uigual de las econonf{as de Américs Latina. Esta difersanciaciféa e-
conéaics conduce a uns diferenciaciln pol{tica, pues impiden la -
formscisn de un “frente unido” de pafess del tercer mundo, Por -
®jesplo para la llamsda moratoria de las deudss.

11) Socavando & los gobiernos nacionalistas: s través de corrar
las vi{as de financismiento u otros medios, la danca internacio=
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nnl participa ea cambiar o derrocar gobiernos progresistas.

1ii) Apoysr a regi{menes antinacionalietas » través de liness de
cr‘dito abiertas, ls banca mundial hs apoyado & los gobisrnos nés
represivos en actividades internas. Irdn, Corss del Sur, Taiwan,
Leae Pilipinas, Indonesis, ¢l régizen militar de Brasil, el de -
t:rgontm. § u los militares de Chile; que se dice, es el o jem-
plo perfecto de un régimen snti-nacionalista”(10). Sin embargo
B&Y que remarcar que, la intromisidn dirscta en las economfas de
Anérica Latina no implica que la Banca olvide su objetivo prinel
pal; que es la busqueda de utilidades, as{ si un va{s parece pro
metedor, ea posible que pasen por alto algunas caracter{sticas -
polf{ticas. Es imnortente hacer notar que los créditos otorgados
& Anérice Latina permitieron a los bancos evitar una crisis po-
tencial en sus utilidades a principios de la déceda de los seten
ta. Esto condujo a ads bencos a entrar en competsncia por eolo-
car sus créditos en América Latina, lo que condujo a una reduc-
cién de genancias -éstes sin dejar de coatinuer siendo sltes-,
En estos tiempos aparacen nuevas tensiones entre los lfderes del
capitalismo internacional como consscuencia de los préstamocs. -
Por ejemplo, entre Bancos Multinacionales ¢ industrias multing-
cionales que operan en pafses veriféricos. '

(10) Ibidem, p. 68
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BVQLUCION DE LA BCONGMIA MEXICANA

La evolucidn reciente de la econmia nscional ha culainado en
estos aflos con la crisis méds profunds de la historia sconfeics
de la nosguerra.

Le cafds del nivel de actividad scondmica durante 1982 y 1983 .
os 1a nés severa desde la depresila delos aflos treinta.

Se carscteriza como un estado de depresifn con hiperinflacién y
se relacions con un conjunto de factores diversos tales comoiun
contexto internacional desfavorsble, que desde 1979-1980 vresen
ta una fuerte tendencis el alsa de las tasas de interés sobre
1a deuds externa y desde mediados de 1981 por la cafds de los -
prsciosde exportaciin del petréleo y temoorslaents, vor una re-
_duccién de las ventas al exterior de orudo; la reversifa endfge
na del ciclo de expansidn iniciado en 1978 con l'u exnlotacidn
Basiva y acelerada de los recursos petroleros del pafs; y las gp
racter{sticas de la polftica econémica adoptada dssde orincipim
de 1y32 para enfrentar los desequililbrios en la balanza de pag®
en cuenta corriente y en las finanzas odblicas.

Los slementos més sobresslientes de la orisis son:

1. Bl retroceso del PIB que registrs un crecimiento negativo ‘on
1982 y 1983, Bsto es, un debilitsmiento en la dindaics de los
sectores uroductivos rnos ha colocadogn un crecimiento cero.

2. Contraccisn de la inversisn péblica y privada.

3. Una inflacién sin orecedentes -que casi alcanszs el 100%- aue
Teoresenta reducciones en Los sslarics reales, que suversa ocon
sucho & 1ss ocurridas en la Segunda Guerrs Mundiasl de la inmed#
~ ta posguerra.
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4. La recaudacilén fiscal se debilité; un déficit sin precedente
en el pector pdblico, cuyo eje de prosneridad se habfa centrado
en ¢l auge netrolero.

5. Ll ingreeo de divisas al sistema financiero se ha paralisado
salvo las provenientes de la exnortacidn del petréleo y algunos
otros productos del mector publico y de sus créditos.

6, Un fuerte desequilibrio externo, encubierto -or las exporta
ciones petroleras. ‘

7. Una deuda externa pdblica y privada qdo alcanea una pronorcifén
desmesurada. '

8. E1 crédito externo se ha reducido drésticaments.

5. Una 20li{tica econdaics y monetaria de corte completamente or-
todoxo.
_EVOLUCION DEL PIB

El periodo 1970-1982 se caracterizd »or un crecimiento relativa-
mente acelerado —superior al de la econoafa mundial- sin embargo
la economfa se 9recinitéd hacia una crisis tanbién sin oreceden -
tess Aef oués, tenemos que en este periods la econom{a mexicana
Crecio a una tasa media anual de 6.1% lo cual higo posible dunli
car el PIB. La industria manufacturera crecié 6.3% snual, ritmo
ligeramente superior sl conjunto de la econcafa, El sector ads
~ .dindmico fue lm actividad petrolera que entre 1977 y 1980 ausen
ta su particioacién en el praoducto de 4.2 a 6.9% resocectivemen-
“ts, Y deatro de ella la extraccidn de petréleo que crecid a una
tasa media anual de 14.7%: la refinacién del vetrfleo crudo y -
sus derivedos a 7.%%, y la vetroquisica bdsica a 12.9¢ snual, De
1gusl maners las industrias dedicsdss s la fabricscidn de saqui-
naria ¥y eguipno ol‘etrth y no eléctrico, la industria sutomotris,
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la de svarstos dlectrénicos y slectrodoméstiocos, se distinguie-
TOon pPOr su excepcional dinamismo (uds de 10% enual). Kl resto
de las actividades industriales siguieron en térainos generales
Una trayectoria parslela al conjunto de la sconomfa nacional.
Sin embargo, los niveles ds producciln de slgunss de ellas fue-
Ton insuficientes pars satisfacer ls demanda interna "traducien
doss esto sn una creciente participacién de las imoortaciones -
de bienes y servicios en la oferta global: que para 1970 repre-
sentaban 8,8%; en 1980 y 19381 dichs partieipacifn habdfa crecido
sarcadasente: 12.5% y 13.7%,respectiveasnte”(1l)

Laceisis de 1376-1977 es sguida nor el descubriaiento ‘y oosterior
explotecién masiva de recursos petroleros que habfa de vermitir
suoerar las restricciones ds bslansa de vagos y do reiniciar a
vartir de 1978,un procesos de exnansién econdmica.(12)

Lo que se pretend{a del suge vetrolére ers que dar{s lugar a un
desarrollo industrial y agr{cols sostenido. Los excedeates petro
leros serfan canaligados s modificar la estructura de la olanta
industrial peraitiendo de esta manera que el vetrileo se agreges-
ra a la actividad econémica existente fortaleciéndola, ea lugar
de desplazarla. Sin eabargo esto nunca se concretd, Aunque el au
& vetroléro se transformo en ua auge econdaico de la economfs
nacional y el oroducto resl crece a uns tasa d¢ 5.3 en 1978,93%
en 1979, 8,3% en 1980 y 8.1% en 1981; como contracartida sxiste
un acelerado deterioro de las cuentas externas de la ocoau!ulgg_
trolers cuyo déficit en cuenta corriente se dunlica en cada aflo

(11) AGUILERA,G.Manusl,"”La crisis mexicana; un ensayo de inter-
- presacién econfmics y financiers”, Investigacildn Econdaics,
adn.169, julio-septismbre de 1984, p. 221
(12) ROS, Jeime, "Crisis econdmica y polftica de estabilisscifén
on Mdaico®, Investigscién Rocnémica, ndm. 168, abril-junio
1984, p. 260 ‘
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de auge.

Las despronorcionss en el natrén de crecimiento Yy de comercio &
terior, derivadas del pronio cardcter dessquilibrado del auge,
e’ las caracter{sticas de la estructura induetrial prevalecien-
te ¥ do la politica de liberalizacidn de imvortacisnes inician,
msf{ un cfrculo vicioso en el cual el creciente déficit de ls eco
nomfa no petrolera tiende a ser compensado vor la entrads masiva
de capitales fordneos. (13)

ia‘i.‘contcxto internscionsl desemvefla un vapel imnortante durante
ol auge y cuandn se precinita la crisis. BEn efects, sl contexto
scondmico externo refuerra notablements sl ciclo econlaico in -
ternos en el auge, ol precio internacional del petréleo se du -
plica, 1o que lleva los ingresos sor exnortacién de petrdleoc a
niveles muy euperiores a los originalmente planeados, y el acce
80 &l crédito externo, sn un sistema finenciero internscional -
en exoansilén, es précticamente ilimitado; cuando el ciclo inter
no estf sor revertirse, las tendencias recesivas de la sconomfa
internacionel contraen bruscamente los mercados de exyortacisn
de petrSleo y otroms productos primarios tanto en voldmen como en
oreéio, y la banca internacionel, gque habfa oreastado en exceso
durantes el auge,tsrmina nor volverse excesivamente restrictiva.
(14). Con respecto a la nolftica econémica, despues de haber si
do excesivamente exvansiva durante el periodo de auge, la nolf-
tica econfmica se Vuelve monetarists en la énoca de recesidn.
Durante 1980 el ritmo de vrecimiento de la economia ao netrolera

(13; Ibiden, p. 260
(14) Ibtdem, p. 262
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QUADED 19
Déficit ne pstrolers y sus componentes

(mtllones de “lu-u);

1977 1978 1979 1980 _ 1977-)00

1.

2.
3.

4.
5

6.
1.

Déficit en Quents Co-

rrieate 1550.3 2693.0 4856.4 6596.6 5046.3
Superdvit Petrolero 906.8 1585.3 3601.8 WD06.3 9099.5
Déficit no Petrelero '
=(1)e(2)=(4)¢(5)+(6)=(T) 2457.1 4278.3 8458.2 16602.9 14145.8 ,

Déficit Industrial 2937.2 4184,8 7595.1 12003.3 6. ,
Ingrese Neto Pagado ul - (70.0)
Exterior 1821.1 2186.7 3089.4 4570.1 2749,0

Déficit agropecusrie -948.1 =T45.3 «806.1 467.7 i ig:
Superévit en Servicios (10,
no Pinancieros 13531 1347.9 1420.2 1238,2 '1}1'8)'

0)*

1 Las bulanzas comerciales hmoce referencia & importaciones y exe

porticionss per secter de erigen,

' Las citres entre puréntesis suestrun le contrxmosdn (on por—

ceatije) del incremento en el défioit (e reduecién en el supe-
révit) correspondiente 4l incremento total en el déficit ne pe
trolere,

Puentes Bunse de México, Informe Aoual, varies afles,
Tomade des Boonom{s Méxicsaa, Ném. 3, CIDE, 1981,
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x‘og‘utfu una sensible reduccién de su ritmo de crecimiento. Los
sectores mfs dindmicos de la econ)mia no petroléers son los de
la industria de la Construccién, seguidos sor electricidad, ma
nufacturas, comercio y servicios ss{ como la sgricultura,

L= depaceleracién reciente de la economf{s no petrolera tiene su
origen principalmentes en el desempsiio oroductivo qus ha tenido
la industria menufacturera. Este desemvefio, & su ves, se encuen
tra ‘estrechamente asocisdo & un acelerado deterioro de las cuen
tas externas de los sectores no petroleros({como se Jusde obser-
var enm el siguiente cumdro -19),

Log tres dltimos aflos hon registrado ciertamente, un exnlosivo
‘crecimiento del déficit en cuenta corriente de la economfa no pe
trolera: este se dunlica précticemente cads afio, pasando de 2,4%
7.4 a 16,603 :sillones de dSlares entre 1977 y 1980. Lo que ha
oravotado eats aumento oroviene del crecimiento del aéfieit co-
mercisl industrial con tal magnitud (70% entre 1377 y 1980) aue
la total del incremento sn 8l suoserdvit netrolero ha sido supem
da por el aumento del déficit industrial eatre 1977 y 1980, Esto
es, la generacidn de un sustancial superdvit comercial petrolero
ha permitido financiar solamente el incremento en el déficit de
e balanza'industrisl, el déficit "original” en cuenta corriente
‘-nés 01 deterioro de las cuentni externas de los demés sectores-
Ka tenido comocontrapsrtids un endeudamiento neto Y una inver -
8ién extranjera directa,los cuales, acumulados a los niveles an
téixoron de dsuda y en condiciones de una negociacidn de dicho
endeudaniento a tasss de¢ ianterds crecientes en el exterior,han
dado lugar a una réoids oxpuuiﬁ de los pagos netos al exterior
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por concepto de intereses gobtre la deuda externa y de utilida -

des reamitidas por el capital extiranjero.

Pinalaente, ¢l sumento en el déficit agronecuario y la reduccién
en el superdvit en servicios no financieros tisne en 1980, una -
contribucisn positiva al incremento en el déficit no petrolero.

El deterioro de les balansa comercial de la industrial no petrole
Ta se origina ean ¢l rdpido crecimiento de las imvortaciones de -
senufecturas; registrado durante los tres dltimos aflos, -1977 =

1980, '

Bn cusnto al comportamiento del consumo se sdvierten dos tenden

cias relevantes: B

1) "La expansifn del consumo finsl fue accapeafiada de un orecien

te contenido de importacién: pasé de 1L.9% a 1.2%, casi se dupli

cé.

2) Loe requerimientos de mayor ahorro fueron financiados -insu-

ficientemente~ con la depresidn sdlo del consumo orivedo. In -

consecuencia, el procesoc de crecimiento estar{a ssociado & un -

exceso del gasto solrs el ingreso, equivalente al excesc de in-

versiba sobre el shorro corrients, y al déficit de la balanza -

de pagos en cuenta corriente” (15). '

INVERSION PUBLICA Y PRIVADA
El crecimiento de la sconomf{a nacional se apoys on un sscenden-
te proceso de scumulacién interna. Kl coeficiente de inversida

(15) AGUILERA, G. Nanuel. Op. eit. p. 222
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bruts fija respecto al PIB (ver cuadro20), paso de 18,86 ea 1971
A 24.,9% en 1981, incremento atribuible exclusivamente s la mayor
:nversién pdblica pues la privada se maniuvo en slrededor de 1%
del PIB.

Ln dindmica de la econumfa obedeci$, esencialments, al inoremen
19 tanto del consuno gubernamental como, de la inversiln ndbli-
cu, La participacién del gasto pdblico en el PIB casi se duplia-
cd: de 22,7% en 1970 a 48,1% en 1982, Bl gasto pdéblico en efec-
tu tenfa a principios de los ados ochentas una gran presencia ¢
influencia on la direccién y curso de la economfa nacional; ers
¢l factor activo del crecimiento escondmico: sin embergo, su pre
sencia fus temporal, ef{mera en la medida en que se sustentaba
en' la obtencién de recursos crestados, pues 37% del gasto (equi
‘Vvalente a 17.66 del PIB) correspondfs a crédito interno y exter
no. Bl déficit en las finanzas piblicas habfa asunido dimensio-
nes inmane jables. Las condiciones de transferencis indiscrimins
‘da de los ingresos petroleros al sector privado, creciente dese
orotecqidn industrial, altas tasas de interés y progresiva reva
luacién real del peso, constituyen un marco poco propicio para
1a transformscifn industriel requerida en un répido y sostenido
proceso de desarrollo econfmico.

DESEQUILIBRIO INTERNO

Ls incapscidad pars generar shorro interno al ritmo de exvansién

de la inversién péblica fue la debilidad créanica de la polftica
oy ;

egonfnica en ¢l periodo 1970-1982,
Ante sl evidente agotamiento del proceso de substituciln de impop
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CUADEO 20 .
Pormacién trute de capital, 1970-1982

Pormacién Bruta de Capital % respecto al PIB

Afjios PIB TOTAL Pdblica Privada TOTAL P\ibl& Privads
(a) (v) (e) (a) b/s ca d/a
(millones de pesos a precios c/a
de 1970)

1970 444271.4 08660.6 29243.9 59410.7 20,0 6.6 13.4
1971 462803.8 87142.2 22451.2 64691.0 18.8 4,9 13,9
1Y72 50208%.,9 - 97805.8 31484.4 06320.4 19.5 6.4 131
1973 544306.7 112227.7 43938.2 68283.5 20.6 8.1 12.5
1974 577968.0 121033.8 45009,6 76086.2 21,0 7.8 13.2

1975 60997%.8 132316.1 54T32.9 77583.2 21L.7 9,0 12,7
1976 63583L.3 132909.6 50597.2 B82312.4 20.9 8,0 12.9
1977 65772L.5 1L34986.5 47212,2 76774.1 18.8 7.2 11.6
1978 711y82.3 142799.3 62122.2 80677.1 20.1 8.8 11.)
1979 7771626 171714.2 72753.3 98960.9 22.1 9.4 12.7

1980 0841854.5 197364.5 B84870.3 112494.2 23.5 10.1 13.4
1381 908764.8 226427.4 98201.8 129165.6 24.8 10,8 14.0
1982 903838.6 130312.8 84292.5 106020.3 2.1 9.4 11,7

PUSNTS: SPP, Sistesa de cuentas Nacionales de México,
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taciones -sgotasiento spresurado por la sperturs de la economfa
al exterior- los mayores niveles de ocupacién habrian de estar

inexorablements ssociados al dinsmismo del gasto pdblico. La g8
neracién de ahorro forsoso mediants la expaneisn ex-ante de la

inversién, buscando el equilibrio shorro-inversiéna ex-post, mog
tré tener limites.

a) Ingreso pdblico.

Bxpresado como porcentaje del PIB, el ingreso oduico pasd de -

18.97% & 30.43, & un ritmo anual medio de 10.4%, en térainos -

Teales . 5in embarge, 82.2% del incremento de la participscién

del ingreso pdblico en el PIB fue atribuible al ingreso petrole

ro, y dnicemente 17,86 al ingreso no petrolero. Sin PRMEX, sl in
greso gubernasental habtrfs sido sélo del orden de 18 a 19% del -
PIB.

Los impuestos pagados por PHIEK y el impussto sl consumo de gaso
lins representaron en 1982, 36.9% de los ingresos tributarios. -
Bxeluyendo el resto del sector pdblico asf como las ingresos no

tributarios, la participacidn de los ingresos tributerios no pe-
sroleros pasaron de 7.9% del PIB en 1970 a 10.6% en 1962, (Ver -
cuadros 2l y 22 ) fineado précticamente en dos renglones: sl impu-
esto sobre la renta y ol impuesto sobrs ventas (ingresos sercan-
tiles y mnés tarde el impuesto sobxre el valor agregade),

b) Gasto corrisnte.

!upocto al gasto pdblico total, el gasto sarriente ha represezs
tado entre 81§ ceme sfnisme (1970) y ads de 1008 (em 1975, 1981

12¢



CUAD po 22

"Ingreeos del Sector pdblico, 1970'1982 ‘
(millones de nesos) "

Concepto
Ingreso Piblico Total 84271 90129 105656 139289 189611 254649 po5e7s 446803 595913 804383 1l 1621975 2865539
Sector Petrolero 13688 14675 15933 18281 31296 42469 53034 80150 117947 186492 344104 479325 1144482
Ventas bienes y servicios 13639 14599 15763 18133 30288 36331 45518 68714 104265 168056 321778 4n121 992172
Otroa 43 76 170 148 690 = 281 794 810 1232 3941 5294 17430 36602
Impuesto a la gasoline — _ —_— —_— 378 5857 o782 10626 12450 14495 17032 20773 115708
Sector no petrolero 70583 75454 89732 121008 158315 212180 272580 366713 4779:66 617891 843267 1158650 1721057
Impuesto produccién y :
servicios 5774 7661 8944 12181 16057 17114 23753 20537 26025 31964 30783 41728 61436

Impuesto al valor agregado 4223 4382 5418 11181 14579 20411 30230 33022 48374 73207 118118 1711267 250280
Impuesto sobre la reata 15455 16yl5 21043 26151 36270 43329 65743 93924 133604 173163 246733 338972 464642
Impuesto s la importacién 0364 5807 6525 6301 8523 10438 12323 10743 15341 27310 44301 66751 82551
Otros ingreeos tributarios 3273 3120 2729 4142 3035 8385 5331 2345Y 24046 26447 31392 25263 24079
Ingresos no tributarios 4180 ky{-y4 503 4994 5170 6956 10748 13461 15672 18019 30228 50676 107101
De capital 288 485 502 978 568 486 1535 2738 2080 y16 1944 642 7884
Otros ingresos 3892 3282 4601 4016 4602 6740 9263 10663 13592 17103 28284 50034 99217
Ingresos de entidedes pl-~

blicas sujetse & control 24278 26657 30692 45171 61009 79635 w9299 133573 173131 214568 277801 378471 616512
Ingresos AMSA, TELMEX y ©o |

METRO (Neto de impuestos ;

y traneferencias) 4435 3986 5843 7306 9325 14119 17136 22960 30585 40938 45079 66876 89290
Ingresos del D.D.F.

(Netro de participaciones) 2565 2659 3426 3581 4247 5733 7361 8538 11188 12275 14832 18746 25166

PULNTE: Bstad{sticas Hacienderiae del Sector Publico, C{fras Anuales 196}-1982 Hacienda; SH(®P . C{fras Anvales en Millones de Pesos.
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CUADRO 27.Financiamiento de la inversibn piblica, 1970-1982

(% respecto al PIB)

1970 » 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982,
Ingreso Piblico Total 18,91 18,39 18,71 20.16 21.07 23,15 23.75 24,16 25,49  26.22 27.76 27,711 30,43
Gasto Corriente 15,35 15.29 16.15 19.04 20,64 23,74 23,61 22.02 22,31 22,65 24.88 28,00 36.0L
Nworro disponible para .
inversién 3.5 i 2.56 .11 0.43 <0.59 0.41 2.14 .18 3.97 289 <0.29 5,58
3.1 Pxcedente operacién 3,39 2.89 .34 0.75 0.2 -0.7‘3 -0.09 1.88 2,91 3,43 .76 -0,41 -5,73
3.1.1 Panex 0.77 0.79 0.77 0.53 1.8 0.55 1.45 1.9 2,19 3.32 5.39 4.01 6.45
3.1.2  Resto Sector Piblico 2.62 2.09 1.56 0,22 -1.01 ~1.,30 ~-1.54 -0,11 0.45 0.11 -2.62 -4.43 -12,18
3.2 Imyresos de Capital 0.17 0.21  0.22 0.37 0.17 0.15 0.23 0.26 0.24 0.14 0.12 0,12 0.15
Inversitn Total 7.34 558 7.48 1.98 7.8 9.42 10.03 8.87 9.86  10.9 10.75 14.4 12.04
4.1 Inversitn Plblica Pagada 6.9 521 6,79 6.74 6.40  B.20 B.42 7.51 8.60 9.9 9.73 13,26 10,68
4.2 Inversitn Financiera 0.35 0.37 0.69 1,24 1.28 1.22 1.61 1.36 1.17 1.36 1.01 1,17 1.36
tinanciamiento de la
Inversion Total 7.4 558 7.48 7.98 7.68  9.42 10.03 8.87 9.86 10,44 10,75 14.44 12,04
5.1 Ingreso de Capital 0.17 0.23 0.22 0,37 0.17  0.15 0.03 0.26 0.2 0.4 0.12 0.12 0.15
5.2 Marro Piblico 3.39 2,89 2,33 0.75 0.26 ~0.20 -0.09 1.68 294 3,43 2.7% =041 <573
5.2.1 Pemex 0.77 (.69 0,77 0.53 1.7 0.55 1.45 1.9 2,49 .32 5.39 4,01 6.45
5.2,2 Resto del Sector Nblico 2.62 2,09 1.5 0.22 -1.00 -3 -1.54 -0.11 0.45 0.1 2,62 -4,43 -12.18
5.3 Déficit Financiero 1.7 2,47 4,93 6,86 7.5 10,01 9,89 6.73 6.67  7.37 7.86  14.74 17,62
5.3.1 Erdeudamiento Bxtenn 2.54 1.1 4.%9 .o 3.18 5.09 3.82 3.07 398 447 4.94 6.20 13,89
5.3.2 Bdaudaniento Interno 1.24 .06 0,34 2.95 4.07  4.93 6.07 3.65 2,69 2,89 2,91 8.54 3,713

Tanado de M. Aguilera, Op. cit. pig. 242



¥ 1y82). Las cifras siguientes relativas a la rasén entre ingre
80 total y gasto corrieats, nauestran como la iasuficiencias dsl
ingreso resvecto al gasto anticipa, con clesridad aeridians, las
condiciones de la crisis financiers.
Porcontuj?ggnmroa&octo sl PIB
del Ingreso total y Gasto corriente del Sector

Pdblico 1970-1982

Ingreeso Gasto Gesto corriente
total corrisnte ~  ingreso
Aflos (% resnecto sl PIB) )
1970 18,137 1%,29; 0.83
1972 18.71 16.15;' ' 0.86
1973 20.16 19,04 0.94
1974 21.07 20.64 0.98
1975 23,15 23.74 0.03
1976 23.73 23,61 0.99
1977 . 24.16 22,02 : 0.51L
1978 25.50 22,31 0.87
1979 26,22 22,65 0.86
1980 26.22 24,88 . 0,90
1981 2T. N1 28,01 1.01
1982 30.43 36.01 1.18

PUENTE: Tomado de AGUILERA, G. Manuel, Op. ¢it.

Por su dinemimmo, se han eingularizedo dos renglones del gasto
c¢orriente: el nmgo de intereses de la deuda y las transferen-
Cias corrientes a 1los organimmos y empresas descentralisadas.
Los intersses de la deuda pibdlica revresentaban, em 1970, 12.9%
del gasto corriente; en 1982, su participacidén habfa sscendido
8 24.1%. Acuf se suestra la debilidad fundssental del esQuess -



de finsncismiento del gusto piblico:s en la medids en que se apo
ys on escala creciente, en recursos prestados, ol renglén de in
teresges d¢ la deuda tiende s sumentar acusulativements, 1o cual
8 su ves contrae li disponibilidad de ahorro corrieate. Nientras
asyor ses la deuda pdblics, magor serd el monto de 10s intereses,
afectando corrslativemente la cuant{a del ashorro disponible pars
inversiéa (16). ‘
Aate la insuficiencis de shorro freate a les metss de inversién,
g0 acudid al expediente de mayor sndeudamiente que obliga al pa-
&0 de sayores intereses, elevando consecusntemente ¢l gasto co-
rriente (cuadros 24 ¥ 25 ).
Bste proceso circular y acunulativo se sgrevd por la presencis
de tres fuctores: i) con (nu_o de evitar la fuga de divigas sl
exterior, las autoridades monetariss tomeron ls decisiln de ole
var les tasas de interés para los depdeitos captados a través -
de los instrumentos financieros y los Certificados de Tesorer{s,
todo 10 cual se tradujo en un mayor costo de los créditos al sec
tor pdblico ¥y, por lo tanto, en una presiin adicional sobre el -
gasto corriente; ii) las devalusciones se tradujercn ea ua corrs
lativo armento de los pasivos concertados en noncd;d oXxtiran jera -
por el gobierno federal y el sector parsestatal, 1o gque a su ves
determiné un incremento proporcional ea el soato de 10s intere-
808 & pagar, expressdos en soneds nacional: 1ii) ls elevaciéa de
lae tasas de interée en los mercados financieros internacionales
actud, asi mimmo, de manera decisiva pars acreceatar tanto las -

(16) AGUILERA, G. Manuel. Op. cit. p. 243-245
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CUADRO 24 .Gasto corriente del Sector Pﬁblico,l970-l9§2
(nillones de pesos)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Gasto Corriente o 68194 74909 91235 l31552. 185729 261180 323724 407265 521414 694756 1063862 1645126 3391412
Pago de Intereses 8784 7982 10457 12614 17717 25285 45845 56355 73651 103901 156892 304878 817824
Servicios Personales 25474 29908 33887 45151 57079 79154 104459 151771 186022 236121 309527 445786 778072

Participacién a Estados ' ;
-+ y municipios 161 268 306 3850 5640 09568 13760 18452 24504 35121 76971 118767 167374
1
Ul ‘

Transferencias‘corrientea 6762 6165 9960 14120 18376 29776 33164 42261 55500 82310 174946 171052 619443

Otros gastos corrienteas ’
de operacidn 25691 29065 34515 52304 82999 112401 120888 132253 172693 230042 321308 559198 912966

ADEFAS Corrientes 1322 154 2110 3513 3918 4996 5608 6173 9044 7263 24238 45445 95738

FUENTE; Estad{sticas Haciendarias del Sector Plblico, Cifras Anuales 1965-1982 Haclenda: SHCP., Cifras anuales expreasadas en
millones de pesos.

Tomade de: M. Aguilera, Op. cit. pAg. 244



apz .awn 310 do ‘eanyinby ‘W 1ap opowoy

0y LET0 £ST0 %2°0 6LC0 €ET0 IO SRTD w00 1870 LE'0 (€70 0gt0 BAJUILII0]) EVAIAY

69°6 I6°6 IS ¢ 08°L 6Ll SI°L  78°8 Z'ul €276 [} It'y €6°s  8L'S ugiaviadg ap
B3IUBTAI0D HOIRPH HOIIQ

86°9 16°¢ 60"y "8L°z  [E'C 6T YT MLTT vOTZ w0t 94T 92Tl ZST1 SAIUALLI0D HUTIUAARHURL

gttt 20t 08°1t  witl o SO°T QO 00'1 £8'0  £E9°0 9%'0 G070 500 %0°0 sojdrogung £
SOpRIBY © :muuuawcm.h=Au

92'8 6G°L w2TL  OL'L 9674 X8 WL Q2L %E'9 £S°9  00°9  O0E'9  EL'S §a1RU08IAG BO[DTAdSG
89'8 '61'S 19'€ 6E°E€ SI'€ SO'E  WE'E  0OCTT  [6°T Z8'[ SR°1 €Y'l 86’1 gagaysyug ap oded
I0'YC [0°8Z #B'HZ §9'Z¢ IC°CZ T0'ZT I9°ET wLCCT 99'0T w06l SUT9L 62°ST  SE°SI 2judf1d0) 0188)

2861 1861 0861 6461  BL6T  LL6T 9461 GL61 961 €461 TL61 16T OL6Y

2861-0L61 ‘ovfpqnd sozda8 {ap
ayuatai0d 03sed [Op 4Id 18 oivadses wod alejussaod * §ZOHUVRYD



tasas de interés internas Como .el costo de os créditos externos

(17).

t) Gasto de inversidn y ahorro corriente.

El factor activo ea el crecimiento de la economfas fue la inver-
eién pdblica, la cual pass de 6.6% del PIB en 1970 » nds de 10%
en los aflos de 1380, 1981 y 1982,

ElL ahorro disponibdle (ingreso total menos gasto corriente ads in
€resos de capital) no ha sido suficiente (con excepcién de 1970
¥ 1971), pvara financiar ads allé de una tercera parte de ls in-
vorsifn pdblica total; el resto hs sido financiado mediante el
déficit del mector piublico, el gue desde 1974 jamés fue inferior
de 6% del PIB, como se puede Ver en ol cuadro siguisate

~CUsDID 26
Iaversidn Anorro. dis~ Déficit del
piblica poaible pars Sectos
total inversién Pdblico

Aflos (% resyecto el PIB)
1970 : T34 3.56 3.78
i 5.58 .1 2.47
1972 T.48 2.55 4,93
1973 7.98 1.11 6.87
1974 7T.68 0.43 T.2%
1976 10.03 0,14 3.89
1977 8.87 2.14 6.73
1978 9,136 3.18 6.18
1979 10.34 3.57 7.37
1980 10,75 2,83 7.89
1381 14,44 {(-) 0,29 14,73
1982 12.94 (-) 5.58 17.62

(17) Ibidem, p. 245
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aAsf mientruis el resto de la economia pdblics arrojabs resultados
errdticos en cusnto & la generacidn del ahorro invertible, la
contribucién del sector petrolero pasd de 0,77% del PIB en 1970
& 0.45% en 1932, Resuliu evidente, de nueva cuentw, el papel cru
cial de ls induptriu petroleras en lus finanzas piblicas,

d) Financiamiento del déficit del sector piblico.

El déficit financiero del sector piblico representaba en 1970 y
1971 Gnicumente 3.78 y 2.47% del PIB, el déficit llegs & 17.62%
del PIB en 1982, citru sin precedentes.

Resultendo insuficiente ¢l ingreso pars cubrir el déficit pudbli-
co, el déficit se financid con crédito externo ¢ interno. Sin em
bargo, es importante decir que “el ritao del ondogxduaitnto exter
no quedd determinado por la magnitud del desequilibrio extermo y
no por los requerimientos de divisus pars la operwcién y expian--
8idn del sector pdiblico; 'por endse, su endeudumiento en moneda ex
tranjera obedecid a la dimensidn y dindmica de la demanda de di-
visus por parte ds los pusrticulures* (18). "Residuslments, el dd
ficit ee financi$ con recursos suministrudos por el sistema bun-
cerio, lo que adquiere gran importuacia porque cominmente ee
atribuye al financismiento interno del déficit el origen de la
inflacibn® (19).

INFLACION _
La acelericién inflacionuria, despuée de haber cafdo a 17.5% en

(18) Ibidem, p. 248
(19) Ibidem, p. 248

(-]
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1978 con respecto a 1377 (28.9%), y después de loe efectos més
sgudos de la devaluacidn de fines de 1376, la taea de inflacién
médida por los precios al consunidor, ha vuelto & repuntsr el -
‘elza en los dds dltimos edos, (vesse gréfica 1 ), pesando & ==
18.2% en 1979 ¥ <6.3% en 1980 (20). Les caracter{sticas de ol -
ripido aumento de lec tase de inflacién, que la distinguen ds la
sceleracidn inflacionuria de princaoios des los setentas song

En primer lugar, el pesoc de los factores externos en la acelers
cifn reciente hs eido mucho menor gus en el pasado y los vrecios
ae los alimentos y lae materias primas se encuentran enire los -
productos que han registrado menores incrementos de orecios.

Le inflacién interns ha sido muy superior en agucho mayor grado -
que en el primer nuinquenio de los setentes & la inflacidn exter
na en el neriodo reciente: el diferenciel entre las dos tasas de
inflacidn alcanza alrededor de 12 ountos porcentuales en 1380,
©®n segundo lugar, en la inflacidn reciente el ritmo de crecimien
t0 de 1los vrecios w1l consumidor fue muy superior al ritmo de su-
nenfb‘do los costos directos de producciln, especislmente duran-
te 1480,

“Bn este Uitimo periodo el principel impulso de ls scelerscila -
inflecionaria hs provenido del sumento de los sdrgenes brutos de
utilidad, Siendo €ste el principsl fector explicativo del dife-
rencisl entre las tasss de inflecidn interns y externa desde =
1478 (21).

Factaores ro-ponlahiou del sustancisl incremento en loe adrgenes

(20) Medida de diciembrs a diciembre, la tasa ae inflaciln pass
de 16.28 on 1978 a 20% en 1379 y 29.8% en 1380,

(21) "La kvolucido Reciente y las Perspectivas de la Economia -
Mexicana", Boonom{s Mexicans, No. 3. CIDE, 1983, p, 15
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GRAFICA 1

Tagas de crecimiento aoudl de precios al consusidor y costos de
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de ganancia bruts, sons

El pramer factor, es el notable encarecimiento del costo del di
nero del primer trimestre de 1979 al dltimo trinestre ds 1980 -
lea tases pasivas (soltre depSeitos & un &io) hen oaeado en pro-
medio de 15.0 & 24,40%, las tusas activas de interé: (en moneda
necional) han paeudo en el miamo periodo de 20.6 a 30.9%.

Bl segundo "factor, es el papel Jjugsdo por ls implantaciin del -
Inpuesto al Velor sgregado (IVA) en enero de 1380. Se ve en 1la -
marcada diferencia existente sntre sl crecimiento de los precios
de los productos no elsborados y los productos elaborados (suje-
tos &l IVA) durante 1980 especislmente en el orimer trizestre -
del adio" (vease cuadro 27); diferencia que sugiere que una par-
te tmportante de la aceleracién iaflaciocoaria de 1360 esta sse-
ciada s este factor.

: QUaDRO 27
Indice de precios al mayoreo en la ciudad de Méxicos gensral,
productos slaborados y no eladborados
({ndices bass 1373-IV = 100.0

1979-1V__ 1980-1 1930-II 1980111 1980-IV

Indice general 100.0 108.6 113.6 122,0 125,5
Productos slaboradosl 100.0 1ll4,6 1l9.4 129,6 13,2
Productos no elabors-

dos e 100.0 1013.6 109,5 217.2 119.4

1 Promedio ponderado de alimentos go elaborados y materias pri-
mas no elaboradas.

2 Promedio ponderado de slimentos elaborados, no slimentos, ma-
terias primas eladboradas y vehfculos y accesorios.

Puentes Banco de Wéxico. Indicadores Econfmicos.

Tomado del CIDE 3, p. 15
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Un factor adicionasl que tiene un papel auténomo y creciente en
la sceleracidn inflacionaris estd constitufdo por los cambios -
on la frecuencia de ajuste de los precios, sstimulados por un -
periodo orolongedo de altos {ndices de inflacidén y exacerbados
por la liberalisscifén de 1la politica de precios, que conduce a
un sunento de los mirgenes de utilidad observados.

Por dltimo, la aceleracidn inflacionaria ha repercutido en el -
eunento del déficit del sector pdblico consolidado, que pasa de
Tevragentar 6.4% del PIB en 1978 a 7.5$j§g 13980.

Bl deterioro de las finsanzas pdblicas aparece deterainado por -
la falta de reslisacién de los ingresos que, potencialments, la
explotaciln masiva de lo0s recursos petroleros pone s disposicién
del sector pdblico y, en menor grado, por el crecimiento del gas
to. En la falta de realitacién de ese poteancial, la aceleracidn
inflacionaris narece haber desarrollado una funcidn decisiva al
ectuar como un mecanisno de traensferencia de los ingresos petrQ
leros potenciales hacia ¢l sector privedo, a través de dos vias
principalss: a través de la pérdida de ingroioo piblicos poten-
ciales derivados de las ventas de exportacidén y por medio de la
nérdida correspoandiente a las ventas internas de petréleo (22),
La reveluscidn real del neso mexicano & la que conducs una tasa
de inflacifn interna superior a la externa, reduce en forma 1h-
portante ¢l ooder de compra de los ingiresos por exportacidn de
petrSleo en téraincs de los bienes y servicios producidos 1ntog
nsaente por el sectos privado. Coa respecto a la elevacida de -

( 22 Ibidea, p. 17
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los precios se denota una clara trayectoriabhacia la aceleracién
gradual y msostenida, como lo muestran lae cifras siguientes agru
padas por periodos trienaless

Tasa snual media de crecimiento

Periodos de los precios al consumidor,
1970-1973 T.4%
1973-1976 18.2%
1976-1979 2l.4%
1974-1982 36.9%

Las cifras anteriores nos muestran el uscenso continuo de ereci
diento de los precioe al consunidor que en el periodo 1970-1973
presenta un crecimieato de 7.4% y para 1973-1982 alcanta un cre
cimiento de casi cinco veces sayor (de 36.9%). Se observa que ¢
fectivamente el Yltimo periodo es el de meyor susento en la in-
flacién.

SALARIOS

Durante el periodo 1370-1976 le purticipacién de los malarios en
clvﬁi;'crecié. de manera ininterrumopida. Lapero, a partir de -
1977, el salario real por trabajador se deterior$, proceso que
8¢ prolongd y profundizé en 1978; el ailo siguiente, concomitan-
te con la'mayor expansiin de le economfs, los salarios reales -
recupereron y acrecentaron su poder de compra, trayectoria que
8¢ vrolongd hastul98l, En 1u82, los salarios reales descendieron
dréstica, y verticalmente, a niveles sinilares a los imperantes
en 1374. “Como resultado de la dicltnaeidn del selsrio real du-
Tante 1977 y 1978 las reauneraciones a los trabe jadores guedaron
& la saga respecto al consuao privado ger cépita, lo cual es in-

132



dicasivo de un proceso de rendistribucién del znp;onc a favor -
del capital®™ (21). Analisando ls trsyecsoria de la remuneracién
media anusl, por persona espleada, & 10 largo del periodo 1970-
1982. En el cuadro (28) se puede sprecisr que los sectorss con -
#gyor remuneracidn son: De sayor a menor, el sector Electricidad,
Miaerfa, ol sector industrial de transformscidnm, el sector Servi
cios Pinancieros 3Jeguros ¢ Inmausbles, el sector Transporte, slsa
censmiento y comunicacionss, el sector de la Construccién, el -
sector Comercio, restaurantes, y hoteles y por dltimo el sector
Agropecuario y pesca que presenta uns ro-upnraeih ainiss en re-
lacida a todos los demds & 10 lergo-de todo el periodo,

A partir de 1977 la relacién utilidades trutas—salarios tendid

s ampliarse en detrimento de las reauneracionse sl trabajo (cus
d4ro29 ). Aef en el periodo 1977-1982, la polttie: econdaica tu-
vo un efecto regresivo sobre la parsicipacidén de los salaries en
ol ingreso nacional (24). _

De ssta manera podemos ver que la participaciin de les salarios
on sl PIB es siempre aenor que el excedente Ixuto de explotaci-
ba.

LA RISIS Y LA POLITICA BCONGMICA
La deflacién de la demanda agregada Y devaluscidén del tipo de -

caatio iniciada en febwrero de 1982, han tendido a sgravar el pro
Ceso de desaceleracila sconfsica iniciado a mediados de 1981 b4

@3 ) AGUILERA, G. Manuel, Op. eit. p. 227
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CUADRO 28

Remuneracifn media anual, vor pérsona empleada, 1970-1982
a precios corrientes
(pesos anuales por persona)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 198t 1982
TOTAL 12319 13052 15222 17164 22567 - 27383 35499 44260 52579 65463 82052 109475 169760
1. Agropecuario y peaca 338l 3559 4022 4560 5978 6732 8400 10169 12187 15112 18399 24241 34176
2, Mineria 30224 30335 32876 35284 43906 52974 66701 85403 102319 131420 161498 214155 322298
3. Ind.de Transformacifin 22758 24455 27111 30646 39400 48635 61476 78196 91390 108729 134173 176772 275133
4. Construccibn 17993 17993 21358 22474 28807 36706 47484 62832 73538 87213 105260 139575 217672
5. Electricldad 56282 57323 63734 71322 103446 126769 192628 233413 271487 313399 377389 499866 834590
6, Comercio,restaurantes :
y hoteles. 12066 12352 14761 15754 22460 25926 33364 42334 48417 59684 73012 91452 140873
7. Transportes,almacena-
miento y comunicaciones 21639 23047 25232 28449 36093 43813454674 70423 82193 96236 113466 149760 235562
8. Servicios financieronm,
seguros e immuebles 28151 29927 33959 38138 50099 58704 75650 89208 107979 136437 170161 227865 347132
9. 'Servicios personales,
14208 1558F 18217 21288 25671 31740 40156 50945 59910 73847 94804 129894 199759

sociales y comunales

FUENTE: SPP, Sistema de Cuentas Nacionales de México. ,
Tomado de: M. Aguilera G. "La crisis mexicana..." en Investigacidn Econémica No. 169, pag. 226.



CUADRO 7.9 . Participacidn de los salarios y del excedente de
explotacidn en el PIB

. 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1380 1981 1982
(riles de millones de pesos)

Producto Intermo Bruto 444.3 490,0 564.7 590.9 8997 1100,0 137.0 1849.3 2337.4 3067.5 4276,5 S874.4 9417.1
a) Remreracifn de

agalariados 158,5 1739 208.6 2419 3}0.5 419,.0 552.0 718.7 865,7 1157.2 1542.2 2194.2 33720
b} Excedente bruto de

explotacién 29.6 298.9 335.4 416.0 536.6 630,2 762.8 . 1044.1 13;9.0 1735,7  2427.3 3274.9 . 5216.5
c) Impxestos indirectos
. menos subsidics 2.6 23.7 219 4.9 41,6 62.9 .4 107.1  134.2 207.0 354.8  476.3 935,7
dl Sexvicios bancarios . :

imputados {-)5.4 {=)6.8 (~37.2 (-}7.9° (~}9.0 ({~)12.1 {-)16,2 (~}20.6 (~)25.5 {~)33.4 (-)47.8 (~}71.0 {~}107,1

En porcentajes

Producto Interno Bruto 100.0 100.0 100,0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0  100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
a} Remmeracionss a

asalariados 35.7 35.5 36.9 5.9 36.7 B.1 40.3 38.9 37.9 n.7 36,1 37.4 35.8
b} Excedente de

explotacién 60.7 61.0 59.5 60,2 59.6 57,3 55.6 56.5 $7.3 56,6 56,8 55,7 85,4
cl  Inpuestos indirectos

nenos subsidios 4.8 4.8 4.9 5.1 4,6 5.7 5.3 5.8 5.9 6.7 8.3 8.1 9.9
ad Servicios bancarion

mputados (=)L (1113 (313 )2 (-)0.9 ()Ll (-)L2 (~)12 (=10 (=20 (-)1.2 (=)1.2 (41
Fuente:  SIP Sistene de Quentas Nacionales do México.

Tomado de: M. Aguilera, Op. cit. pig. 228



ba llevar ls tasa de inflacién a niveles sin precedentes histéri
cos en el pafs, ,

Las devaluaciones y la polftica fiscal restrictive hen deternina
do, ,por uns parts, uns utrusca aceleracidn de la inflacidn a nive
les niperinflacionarios. La tasa de inflacién anusl de los pre-

cioe al consumidor pasa de 28% en 1381 & 59% en 1982 ¥y a un ni-

vel esperado de entre 90 y 100% durante 1983. Los principales ia
pulsos & esta aceleracidn inflacionaria provinieron de las maxi-
devaluaciones de 13982 y de 1ls revisién de la polftica de precios
y .ialrifu del sector pdblico. Las variaciones de las tasas de in
terés y 1os cembios en el precio de las divisss ejercen une in~

fiuencia sobre la tass de inflaciln & través de su papel en la -
formaciln de lus expectativas influcionsrias, sdemfs del impacto
directo que ejércen s través, de por ejemplo, los costos de las

importsciones y los drecios agricolas internos. ' ,
_li. efecto de la revisiln de los precios de los bienes y servici-
os del sector pdblico en la inflacién de 1982 y 1383 se ve de la
siguiepte mcnera; ol .rezago de estos precios jugd inicialmente -
el pepel de instrumento de opolitica -nt:.-i;ttluiowu. sin em-

bargo la inflacidn no cedié desgués de la devaluaciln de 1976, -
#iuno que repuntd después de la desuceleracién inicisl, el soste-
niniento de estos precios se tornd cada vez més costoso y un els
mento adicional en el crecimiento acelerado del déficit del sec-
tor piblico. As{ desde fines de 1381 eetos precios y tarifas son
Terieados y 1os aumentos son congiderables.

Taabién es consecusacie, en parts, le desaceleracién y cafda del
nivel ¢ actividad econlmica de les efectos conjuatos de la deve



luseiln y la deflacién de ls demsnda, Por un lado, la develua-
¢ibn del tipo de cambio, que entre felrero y dicismtrse de 1982'
e ha depreciasdo en una msagnitud squivalente & seis veces, tie-
ne dos efectos redistributivos de cardcter contraccionista en -
el corto plu.zo.

ElL primer efecto, tiens la consscusncis de reducir el Ingreso -
Necional Resl, pars un aivel dado del PIB, tento por su efecto
dodivornhlo sobre los t‘minq. de intercambio con el exterior
como por su efecto de sumentsr el valor real de los intereses -
sobre la deuda externs y otros psgos al exterior. Les devalus-
cionss ae 1982 tienen el etecto de reducir signiticativements -
¢l ingreso nacionsal Teel tanto por el ajuste que implicaron so-
bre los términos ae intercembio como sobre los prgos al exteraior.
Dichos exsctos se aéregnn y refusrsan a ls roducé:.én inicicda on
1381 en el ingreeo nacional resl (en relacidn al PIB) que resul-
t5 de la cafds de loe precios de exportacidn, con su efecto des-
favorable sobre loe térainos de intercambio, y del aumento de -
1los pegos a3l exterior comno consecusncia de la teandeacis al alza
*0 las tusas de interés externas. Esta caids en ¢l ingreso nacio
nal real tiene el efecto de deoriair el gasto interno oue termi-
nd por atectar negmtivemente al propio aivel del pfoducto inter«
o Wruto. | '

Bl sezundo efecto redistributivo interno entre salarios y ganan-
Cias. BEn efecto, la‘dova’.uacidu tiende o sumentar los adrgenes -
brutos de genancia, tanto por su erecto sobre 1Los costos finan-
cieros de las supresas ondouudu‘on ionoda extranjersa como gsor
Su iapacto inflacionario directo sobrs los orecios internos y de

[
Lt
~3



exportacién. En condiciones de-una polftica salarial restricti-
Va,. esto conduce a una reduccién sustancial de los salariocs res
les gue refusrzs los efectos negativos de la develuacién eobre
2l gasto interno, ean particular sobre el gasto de consumo y la
construccidn residencial., Ls dissinucién del déficit pdblico -
tiene un doble efecto recesivo, Por un lado, la reduccién en -
téruinos reales del gasto de inversidn péblica (durante 1483 la
reduccién del gasto de inversisu piblica alcansa niveles del or
den de 30%) tiene la consecuencia de desrimir los niveles de ac
tividad en varias industrias tales como la construccidn y varias
raaus manufacturerass. Por otra parte, la revisién al alsza de los
precios y turifes del sector piblico as{ como el aumento de im-
puentcin indirectos y la disainucién de subsidios, tienen el efoc
to de reducir el ingreso privado dissonible en términos reales -
que se agrego a la cafds del ingreso nscional disnonible y de -
108 salarios reales deriveda de la devaluacién y conduce a una -
contraccidén adicional del gasto privado.

La crisis y sus efectos sobre el nivel de actividad econdnica y
iobro la evolucidn del aivel del eaoleo y la tasa de desempleo -
han #ido considerables. La tasa de desemoaleo abierto en sl cofte-
juhto del pafs, pasa de 5% a priacipios de 1382, con un desemnleo
abierto de 1,185,000 personas aproximadaments, a alrededor de —
10% a fines de 1982 (aproximadamente 2 400 000 personas) y & al-
rededor de 12% (3 050 000 de desempleados entre uns PEA de 25 mi
llones) a mediados de 1383.

La expansilo petrolera y el estancwmiento del voldmen de la ex~
portacila no petrolera sanifiesta la asimetria eatrs el comporta



miento de las importuciones y de lias exportaciones sugiriendo
que lé contruccidn de lu demunde intemma ha sido el principsl
factor determinunte del ajuste en la balange comercial y que las
exportacionss no han respondido ain & la modificacién del t‘ipo
de cumbio ya ses debido & 1la recesidn internmcional durante 1982
0 bien @ lu presenciu de rezusgos en la regpuesta del voldsen ex-

portcdo frente & lue deprecisciones del tipo de cembio (25),

(25) "xvol.ncidn Reciente y Poupocttvu de la tconods on:lom"
Economfa Io:icm. Ndm. 5, CIDE, 1983, p. 15



BL DESBQUILIBRIO DEL SECTOR EXTERNO

El sector externo de la economfa mexicena ha sido la conjuncidn
- de un cmulo de 'innuonciaa, fueryas_y tendencics del comporta-
miento particular de la econom{sa nacionsl, oor un lado, y por -
otro, del desarrsllo de la economfa internacional.

.Lt Balanza de Pagos registra, en buena medida, esos comsorta--
uionto.. Su carscter{stica en las ltimas décadas es la de vre-
senter crecientes desequilibrios de tipo estructural s los que
se han sumado, en algunos aflos, problesas coyunturales. Sin em-
bargo, cada periodo ha imprimido un sello especisl sl gector ex-
terno., As{ en los §ltiace afios dos han 8ido las caracter{sticas
principales de dicho sector: 1. La exnlotaciln y exvortaciln as
siva de hidrocarburos, ¢on su consiguiente entrads de divisas.
A fines de la d6cads vassds, la explotacisn del vetrSieo se con
virtis en una fuente onorni de divisss, lih enbargo, ¢l sustan-
cial superdvit oomercial petrolero ha pemaitido financiar sola-
zentevel increasnto en el déficit de la belants iandustrisl (26).
2+ La crecisnte deuds externs (directa ¢ indirecta) del oafs, -
_con" ol comsiguiente flujo de divisas hacia el exterior. Rl aéfi
cit de ls cuenta corriente ha tenido como contrsvartide un endeu
. damiento neto y une inversisn extranjera directa crecientes, dan
4o luger s una rdpida expansién de los pagos netos al exterior -
Por conecepto di intereses sotre la deuds externa y de las utili-
dades reaitidas por ¢l ocapital extranjero. Esto es, squivale &

(26) "La evolucisn reciente y las verspectivas de ls econonis me
xicans”, Booaomfa Nexicans, ndm. 3, CIDB, 1981, p. 10
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un esquena de crecimiento con tributacidn ierssneate s las insti
tuciones internacionales de crédito. Es un escuema que implica -
8l pago de un alto costo finenciero coso condiciln pars lograr -
ol cracimiento econdmico (27). )
Ls douds es shora en Néxico 7 sn tods América Latina "ol sfs im-
portantes factor de desequilibrio” (28), del sector exterao de -

ausstras economfas. ,

Le orisis de 1382 y en perticular las devaluacionss de ese aflo
encuentran en los desequililerios estructurales Yy coyunturales
‘del pector externo y en los !onbono- arribe unotoudo-. una
de las principales csusss qus explican su sparicién. 3s puu as
cesario un anélisis més detalledo del sector externo en el de=-
riodo 1977-1982. A continuacisn oresceantamos las causas sstructu-
rales del desequilibrio sxterno, asf como las csusss inmediatas.
Bsto 10 hacemos & través de analiser ls naturalesa del sector ox
terno, utilizando ia belanzea de¢ pagos, para 1o cual, la desagre-
moi en sus mds grandes conceptos: balanzs comsrcisl, de servi-
cios y factorial pars 1977-198l. Pinalments presentaaos puntual-
mente algunos slementos que coyunturalmente precipitarca la cri-
sis del sector externo em 1382, )

Cll\llll sstructurales.

Estas causssz son las que derivan, en dltimo t‘nina de la parti-
cular conformecidn del Estado. Y 4¢ las relaciones polfticu Y o0
¢iales que establecs oon las diferentes clases sociales.

(27) AGUILERA, Menuel, *Le crisis mexicsna: un ensayo do interore
tacisn econdaica y finenciers® Investigacisn RBcondaics, nim,

169, v. 227
( vm. oné, "El desequilibrio ext L
20 nsy s crin- 431 capitaliemc industrisls n’én%:ﬁ‘ﬂt A=

rica Latios, 20. Semegtre de 1381, adm, 1. CI1DB.
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La rafe del desequilibrio, se localige en une sstrutégis de cre-
cimiento veloz, en un contexto intermacional recesivo, y conser-
Vando, elemeéntos fund.mentales de un esaquenz de corte neolibveral.
En el marco de una economfs cuyo sector industrial presenta uns
tendencia estructural al desequilibrio externo. Mie verticulsr-
mentet

- Un orecimiento, caracterizado por el desequilibrio y vor su -
voca integraciSn, v

= Un alto grado de ineficiencis, y reducids capscidad de ressuss
ta en sectores fundamentales de la econom{s.

'« Pautas de dxotribﬁctdn del ingreso suacmente concentradas,

« Un liberalismo desmesurado en frentes fundamentsles, comd el -
de precios y sl caabiario.

- Sostener sobre todo, los principios de la lidbre empresa, o co-
mo grant{s para el progreso del pafs.

= Un sector industrial con oroblemas estructurales que roporeuth
on el sector externo, gus ademis muestrizno la devendencia con el -
exterior. .

- También nos parece, se puede mencionar como estructural, a la
doﬁondonci. financiera del pals, que se ciments en los sesenta.
Bstos problemas estructurales derivan de las siguisntes caracte-
risticas del sector industrial y q;rop'ocuario.

. = Su deficiente articulaciln vertical (intra-industrial) y hori-
gontal (con otros sectores).

= Su débil nivel de esnecialitraeidn, tento al nivel del sector ~
en conjunto, como al nivel de 1os grunos industrisles.

= La susencia o escaso desarrollo de un niclieo endégenc de inves
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tigacién y desurrollo, que pudisra aprovechar el nrogreso tecno-
l4gico, adecumndolo a las carascterfsticas de la economis mexica-
na (29).

Causas imaediatas.

Se pueden mencionar tres causas inmediatus del desecuilibrio ex-
ternos

- BExoansién de las importacionss, lo que significé una balanze -
comercial déficitaria, sdemis exnlicada por el agotamiento de um
fuente de financiamiento ten ianortante como ls del sector agrico
la, |

= La cada vez meyor magnitud de egresos vor pagos financieros li-
gados & una deuda externa creciente, o

= Los movinient s esoeculi:tivos de capitsl, y destacadamente la
fuga de cenitales (divisn).(:so).

La idea que sata atris de estas causas, que explican el desecui-
librio externo y su relacién con la economfa nacionzl, wse pueds
olantear comd sigue: La bel:nza comercial y de servicios no fac-
toriales, considerada conjuntemente ha mostrado un déficit perua
nente que tarde o5 temoreno he imguo-sto un freno a la economfa. -
Para subsanar ¢ste deficiencia, se ha recurrido al financiemien-
t0 deade sl exterior, pero al sasar el tiemno, sin corregir las
Ceusas estructuraies de este déficit, se ha acumulado una cargs
tinanciera de jagos al exterior que se ha vuelto en sf aimma, -
un obstdeculo fundnentzl al crecisiento (3) y que en el marco

@9) L®PEZ, G. Julio, "La econoafs mexicana: evolucién reciente
persoectivas y alteranativas”, Iovestigacidn Eeondmica, --
No. 164, o, 198, UNAM. !
() Ividem, p. 199
(31) DEHESA Dévila Mario, “Comercio exterior y deuds externa®, -
Econom{a Mexicena, No. S, cp.n_. p. 11l
L2



de condicioneg de libre cembio ante cualquier malas expectativa -
(de crieis), hacen &l pafs ficil nresa de los ssneculadores in-

\
ternacionales.
BALANZA DE PAGOS

La Belanzsa Comercisl. Los elementus que consideramos nscesarios
s0n los siguientes:

Bl gector exnortador do la eadonoafs, ha sid> tradicionslmeats -
muy elemental, el valor agregedo de las mercanc{ss exocortadas es
&eneralsente bajo, y nd h genervdo una estabilidsd entre impor-
taciones y exportacianes.

A partir de 1376, con el inieio de la exnortacién setrolers, el
coeficiente de sxportacisn con respecto al PIB pasa ds 3.79% a
12,39% on 1982. Lo que signific$ un fuerte crecimiento de ingre
808 de divisas para el pais. _

Lo anterior aunado a la idea del éobiorno. de la "necesidad d¢ -
imopiair mayor eficiencia & la industria nacional medisnte la -
Competencia externa™. Sin haber firaado su scceso sl GATT, la -~
politics gubernasental deemantel$, en su exoresiss fundamental,
ol esquems de protecciin y, sobre todo, relegs z segundo térmi-
10 la oolf{tica de sustitueién de importaciones al extremo de -
que, formando »erte de la polftica de abasto na¢ional, se acudfa
& lus importaciones, tasi indiscriminsdemente, pars completar la
oferta interna, oretendiendo de esta manera regular los niniu
de precios en el mercado interno (32). Se postulo la lidre cone

' (32) AGUILERA, G. Munuel, Op. Cit. p. 232
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ANZa DE PiQ03 ANJLITICA .
?:btuonu do‘ddlml) QuaDi0 YO0

1972 1978 _197% 198Q 1930 1392

BalaNNZa OOMERCIAL =1054.7 -1854.4 =3162,0 -3178,7 -4510.0 ©6%554.5
Exporcucid 0168 60831 TBBLT.T 13107.5 19419.6 21006.1

o Feaox $643:3 $988:) 3579.0 10430:0 13305, 3 15622.1
Otras 3018.7 4194.8 4842,7 4868,5 6114.3 5373.4
Importucidn 5704,5 7917.5 11979,7 18486,2 23929.6 14421,6

Sector privedo 31587.6 5001.4 7985,4 11732,4 15107.7 9112.2
Sector pdblice  2116.8 2916.1 3994.3 6753.,8 8821.9 53094
Oro y plata no a9

netaries 167.5 174.9 136.2 87,0 4233 291.6
Bulanze comercial .

con oro y plata =887,2-0679.5 =2825,8 -2)07.7 -4086.7 6876.1

BALANZa DE SERVI-
CI0S NO PINANCIEAGS 1233.5 1373.) 1432,6 683,2 -381.1 908.7

furisso 470.5 02,0 750,5 626.0 88,4 618.2
Transscciones 14,9 T3L.9 6735 592.6 185,7 572.%
fronterizis
Jervicios por
treasformaoidn 344.6 452.3 637.6 TN.T 976.3 8:.8

Truasportes divemos .45.9 -106.4 -201,0 -5)3,3 -789.0 ~791.6
Pletes y seguros  .318,0 -419,1 -610,0 -944,8 -1124.0 ~619.7
Otros servicioe® 67.4 . 112.6 132.0 181.0 18L.5 297.5

msui?uﬁcﬂgg' ~2102.9-2583,1 =3705,7 =5414.9 -8365.110750.3

. laversienss 4.1 188.7 360.3 433,86 835.5 T1.T.
Intersaes sector
pdblico -1542,3-2023.1 «-2888,4 -3957.6 ~-5476.0 T791.3
Intereses sector
privaedo ~431.6 -548,5 -848.9 -1478.9 -2907.2 -3088,)
Regulfus ~180.1 =200.2 328.7 -462,7 -317.4 =592.4

TRANSPEEBNCIA NETaZ 170,2 19604 2:3.9 274.6 288,6 280.8
BaliaMZa EN QUENTA
CORRIENTR 1996, 42693,0 «4875.3 «6760.8+12544,3 -2684,7
OQuente de capital _.2270,0 3254.1 452k.3 9789.9 21859.,6 &079.7
A lurgo plazo 4271.3 4689.0 459).5 6476.2 11696.2 8197.7
Sector pdblico  3872.4 4063.2 3146.7 4053.,5 8656.6 7077.1
Jector privade 199,0 625.0 1446.8 2417.7 3039.5 1120.6
Iaversienes ex-
tranjeres direo

tus 327.0 385.,L 781.8 107,00 1188.T 602.7
Compre de eaprs
sag extrunjerss .1.0 «20.6 <39.6 9.5 - -
Pasivos con el
sxtranjero 103.9 259.9 755.6 1488.2 1860.9 589.9
Operwoiones oon
valores 30 9 1-5 51.0 o '7200

- «132,0 <10,
A corto plaso -1995:3-1.434.9 =Te.2 1322.7 10163.4 -2118,0
Pusivos (uneto) .1067.7 -960.1 1696.6 4137.9 12695.% <697.3
Sector pdtlico  -949.7-1489,4 205.5 67.8 9267.7 -1433.0
. Sector privade .113.0. 529.3 1491.1 4120,1 3428,5 T4l.7
Actives (neto)  .927,6 -474.3 ~1768,T -865,2 =2532,1 ~1420,7
Dereches especiales
de giro - - 70.0 135 69.6 -
Brrores y omistones .27,5 -127.0 703.4 <1960.8 «B8372.7 «6579.6
. Variaeiln de la re-
serva del Banco de
gixi00 657.1 43,1 418.9 1150.9 1012.2 =3184.7
R T e AT
2. tubro Trunsferencia neta incluye los_ siguientes conceptes
ortaciones de orgunipios internscionules pura ntnoncgn t*a
cij gomisiones purs ) ugu; derechos depd}
oa de-curnoter deportivos donativos de capucter griysdo o de
instituoiones gubernsmeantalei; pensiones; contribuciones & ore
emos internuciensles; reckudnciones de ofici gonsulsres

Ireas fumili t a1 t
- R Y :a‘.‘i'ni‘é!.:."“.&.'.‘f‘ﬂm?.“é:.).
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currencias con sl mercado exterior, pues este mecanimau traeria,
prodisiosamente, la recomuosicidn y modernitacién de la planta '
industrial, al osunto de que, ea lo sucesivo, las empnresas super-
Vivientes a sta volftica estarfenproduciendo con eficiencia vy
precios c:npdtiblea con log niveles internacionales., Las diviaas
@enerades Dor el petrSleo, en este sentido, se ocunarian parsa las
importacionss necesaries, Ademis en un contexto de sobrsvaluaci’n
del peso, mayor serf{a ¢l 'imnacto moderador de las imnortaciones
sobre los precios internos (33).

Los resultados hen sido diferentes, una industris meanocs inteara-
da nacionelmente, y méds oligopolizada y trasnacional. Bl coefi-
cisnte de imnortacién de mercancias respecto al PIB auments en -
mis del 506 entre 1977 ¥y 1980, y si tomamos la elasticidad tene-
mos que, a un incremento del 1% en la demande interna, las imnop
taciones pars 1963~ 1370 habfa stdo de 0,67%, en tanto para 1980
86 elevd a 3}.4%. Par:c lzs manufacturas, la elasticidead pasé de -
X en 1978 a 4.6% en 1980 ( 34); en cambio el coeficiente de ex-
portaciones no petroleras siguis declinando,

La polftica antes descrita, dif la onortunidad a grandes eanresas
trasnacionales, de importar de 10e atriborrsdos almecenes de sus
Datrices mquellas mercancfes que no sacontraben colocacién en o=
tros mercados. Como en el casdo de la industria llanters, Quimieca
Y de Cemento ().

Dicha polftica también anulé, en gran medida, la creciente disvo
nibilidad de divisas provenientea de las cuantiosas exportacio-

{13) Ibidem, b, 232
(34) Bconomfe Nexicana. No. 4. CIDE, 1982, Citsdo por Julio Lévez.
(35) AGUILERA, G. Manuel, Op. cit. p. 232 :



nems de hidrocarburos. En efecto] en este periodo, no obstante la
&ran disponibilidad de divisase, el déficit comercial persistié,
eunque ciertamente mfs moderado: 1.6% del PIB en promedio duran
te 1376-198L. Bntonces, scfmo se explica la evolucidn de las im-
porvaciones?
En este pericdo el abaratamiento relativo de los bienes y servi-
cios importados, asf{ como la anertura de la economfa al exterior,
fueron factores decisivos en la trayectoria y dinfdmice de las im
portaciones; a la vez, actuaron como elementos condicionsntes de
les exportacibnes no petroleras, las cusles quedaron reducidas a
menos de una cuarta parte del valor total de lss ventas al exte-~
rior (36). . '
La evolucidén de las importaciones se exvlica por: 1. la acelera-
cisn del crecimiento del ingreso y de la demanda. Se ha observado
que una aceleracidn del crecimiento del ingreso provoca comunmen
te una aceleracién més que proporcional en el crecimiento de las
importaciones, debido a aue las capacidades productivas internas
enfrentan "cuellos de botella"” para expandir sus niveles de ofer
ta, lo que repercute gsobre la oferta saterial y/o sobre la com-
petitividad de precios entre 1los bienes nacionales y los imnorta
dos. Bn conjunto la importacién de manufacturas se explica asf{:
‘ 32% obedece sl crecimiento d¢ la demanda sgregada; 21% se explica
por un cambio en la composicidén de la demsnda interns, en favor
de bienss finales para cuya produccidn las necesidades de insu-
mos importados (por unidad de produccién) son suneriores sl oro-

(36) Ibidem, v, 233
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medio; y 4TH e atribuye s la sayor penstracién de las importacip
Bee. En ests rengléa ls Liberalisacién de importecicass (en 1977)
explics 1a mayor penstracifn ea 308.

A partir de aquf, es decir, de camo se explique el déficit de la
belaasa comercial en.1977-1980 se ha desarrollado un debate, en
torno s si el incremento de las importacionss en ese periodo ers
principalmente producto de la eliminaciln de permisos previos de
importacidn o prop'onﬂornhtc-onto respond{s a necesidades ineludi
bles de un proceso de 'duu-ro‘uq extroacdamente acelerado. Bsto,
" a 1a ves, condujo a otrs discusin sobre 1a 9osibilidad o imposi
bilidad de sustituir las upoructm- monnt- respongsables ~
 del dl:neit G31). SRR fe

Aun, sin -utrnr en h pol.‘uc-, nodc-o- di-ttn;ur ouatro olc-on
tos que pudiom lubor coutumao al crecisiento de las uporu
cioness - I b

1) n 1noronnto on 1: utivtm ooondntu. Ususlmente éste s
o1 deteruinante ads iaportante de las importaciones en los utu
4108 econoaétricos. Con la desands finsl oreciendo fusrtesente -
se debe esperar que las importacicnss crescas ada nfs.

2) Le Liberalizecidn de las mor.tloimu de 1977 » 1381, Beta -
polisica se dedbfa presentar ea dos etapas. La primsrs de 1977 &
1980 oen 1; que los ponuoc 7 las cuotas de uportuun 8¢ reem-

(37) SCHATAN, Claudis. "La estrustara del desequilibrio comeroisl
1375-1930" Rconoufa Nexicana, Wo. 3, CIDS. p. 133 Pars
tener un panorssa sés claro del dedate se oueden ver: Frsiloy
sky (1981), Schatén (1981), Jiménes y Schatén (1982); Sohathn
(1983) TERRY Barker y Mﬂwﬁy {1983). A Julete de estos ﬁ.
$imos, el-trabajo de Schatdn (19681) ee nds acertado puss en~
cuentra un efecto de liberalisaciln de 14% del valor de las -

isportaci 4 r
portacionss de unuuotnru ara 19174900 l:to L) o L;

mente congigtents gon los re or el
Investigacion Bo on, No. ’;0 » Do
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plesarfan por tarifass, logrando el mismo efecto sobre la protec
cilén. La segunda, de 1381 = 1982.-0:: donde las tarifss se redu-
cirfan y raoionalisarfan. ,

.3) El exceso de demanda o “cusllos de botella® que podian haber -
existido en ciertos sectores debido al incremento de la demanda
mis acelerado que el de la capacidad,

4) El efecto de la taflaciSn en México, mds acelersdo que en el
Yosto del mundo, de tal maners que las importaciones se hacfan -
més ocapetitivas. ‘
Para contribuir s dichs polémica, Claudia S. hace un snflisis s
‘bre una muestra representativa de empresss importadorss, que le
permita deducir .u calportnxonto Yy particivaciin ea la delansa
comercisl, ¥y en el proceso de sustituciién de importadcionss. 3l -
- anflisis se hace para los periocdos (1975- 1978 y 1976-19%0), y -
1os resultados eon los siguientess (18) '

= La balanza comercisl de las espresss os nés deficiteris, sin -
ine].m.r al sector petrolero, que si se incluye, Bl petrSleo ha [
Yudado a mininisar los déficit, y en momentos s oscurecer los =
del gector externo.

- La mayor dependencia de las importsciones no se traduce en uns
participacién proporcional de las exportaciones, Y que las empre
sas més pequafias tiensn -por un lado- aceesc nds activo en el -
mercado interasacional y -por el otro- una menor dependencia de
las importaciones. |

En importaciones y exportaciones del sector potrolor‘o y del see

(38 La posici’n de C. Schatin la retomasos principalmente, por
que nos da un vanorama de las principales tondonel.u on l.u
balensa comeroial de 1976-1980.
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torno petrolero. Tenemos 1o siguientes

En el periodo 1975-1978 el ssctor petrolero se vuelve un gran im
"portador; sus importaciones crecen 74,3% absorbiendo 208 del to-
tal de bienes importsados en 13978, (en 1975 varticipaba con 12.4%).
Al tiemno que las importaciones no petrolerss ss reducen en térmi
nos absolutos, de 87.6% en 1375 a 80.1% en 1378. Ba cuanto a las
exportsciones petroleras vasan de 27.5% ea 1375, a 52.7% en 1975
® 47.3 en 1978,

Bn el veriodo de 1378 a 1380, el sector petrolero reduce merceds
ments su participacién en las imoortaciones a 10.7% en 1980, en
tanto que sigue incrementando espectacularmente su participacidn
como exportedor, llegando a represeantar en 1980 el 82,38. Bl sec
tor no petrolero aumenta desnesuradsnents sus imoorteciones reprs
seatando ya el 89,2% del total de importaciones, en tanto sus ex-
portaciones se reducian & sslo 17.7% del total de exportaciones
para 1980, En cuanto a su tasa de crecimiento tasbién se obaervas
una fuerte reduccién, en sl orindr periodo crecen en 38% y en el
segundo eflo en 26.0‘, Tenemos entonces que fue el sector no ve-
‘trol.-ro ¢l reasponsable del incremento de las mp‘ortucionu tota-
les en el periodo mfs rsciente. En cuanto sl sector manufacture-
ro (sin petrsleo) y al no manufacturero. El couplo'rtuinnto de es
t0os sectores se mantisne estable. Bsto es, tres cuartas partes -
de las exportaciones no potrél.cru se conponen de nroductos manu
facturados: ‘mientras la casi totalidad de las importaciones ﬁo -
pstroleras son manufactureras. Entre 1375 y 1378 1as importacio-
nes no setrolaras caen en 66.1 aillones de dflares. Estz canti-
dad se descompone_en una cafds de 133.6 aillones de dlares de -
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las importaciones menufactureras (aln setr8leo) y un incremento
en las importaciones realigsdas nor el sector no oetrolero no -
menufacturero, de 68.2 millones de d’lares, eéa particular el sec
tor agropsecusrio., Estd significe cue de no haberse nresentado las
inportaciones petrolerse, las importaciones podrfan haber cafdo
.en términos abeolutos entre 1375 ¥ 1978, Lo miemo se pueds de--
cir-si el sector agrooecuario hubiera sido sutosuficiente,

En el siguiente periodo (1Y78-1380) la situacidn es comvletamen-
te diferente. Bl sector potroloro_ldlo fue responsable de 2,.6% -
del total del incremento de las imvortaciones (de la nuestra), a
la voz'quo el sector no netrolero absorbis 37.3% del sumento to-
tal. Esto se explica por el incremento de las importaciones rea=-
lizadas por el sector manufacturero, las que suben en 6 44.7 mi-
llones de¢ d%leres, es decir comnonen 32,.9% del total del incre-
mento de imonortaciones de ese »eriodo, mientras el incremento -~
del sector no manufactureros geners 7.1% del incremento menciona-
4o, Ba tanto el ssctor no petrolero manufacturers reduce su oar-
ticipaeién en vl incremento totel de las exportaciones no setro-
leras de 83,64 en 1975-1978 a 60.3 en 1975—1980, A Juicio de -
Claudia §.: Ello pone en evidencia la tendencia crecientemente -
deficitaria del sector manufacturero en el periodo 1978-1380, -
Dosde nuestro puato de vista el orimer periodo (1976-1973) estén
fusrtements influeneciados vor la crisis que vive el pafs en 1975
=-1976 y parte del aflo de 1977. cuys caracter{stica fué la del og
tanceaiento productivo, que va acomrsfiade para 13976-1977 y 1378,
de una politica contraccionista y de ajuate del sector externo.

~ Bstas coqliptono- 8¢ tradujeron en una baja de las importaciones



Y un incremento de las exportaciones (ein considerar al vetréleo).
La exportacién masiva del vetrdleoc ayudo a superar sl estado de -
Crisis de la economfa y le iayectc de recursos que le hizo crecer
a tasas bastante altas. Se llensban de optimismo el ambients, 0 -~
cultando que se agudigabe la dependencia y los desequilibrios pro
Pios de la economfa mexicana. Habiendo superado la crisis y las -
poli{ticas contraccionistas, la industria volvia a su vida "noraal™
que se manifestabe en el desequilibris crénico externo, Nuomin-
te las importaciones suversron a las exportacionses. Aumandose a-
hora las presiones sobre la demanda agregada resultado de loe in-
gresos petroleros, que empujaban en las condiciones existentes a
un mayor desequilibrio externo.
En 137 que se ironoro a las importaciones por ramas tenemoss
l.= Un retroceso en la integracidén industrial nacional, al requs
rir, en algunas rumes, crecientes cantidades importadas de bienes
de su sropio sector. Las ramas del hierro y acero asl como la de
la waouinaria no eléctrica, fueron los ejemplos mds notorios, ovu=
6s llegeron a absorber mée de 4% del total de las importaciones
en 1930, '
¢.- Una dependencia creciente y generalizrada del rests de las ra
mas de imrortaciones provenientes especialmente de la rema 31 (ma
quinaria no eléctrica),
&2 3.~ Algunos sectoras presentan tond.ncias a isportar bienes ter
minados, como productos alimenticios y ia rema de bebidas. Bs-
to protablemente se ligue al proceso de liberalizaeidn de impor
taciones iniciado en 1977 e inolementado hasta 1980.

lql estructura de l.‘n importacicnes de biemes ds consumo final,

N
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Pere el periodo estudiado se obeerva un cambio tanto en el veso
cemo en la sstructura de les importaciones. Las importaciones de
consumo final ewsenteron en términcs absolutos y la estructura -
de lag importacionses cambid notablemente,

Bn los afos de 1975-1978 el sector agronecuario (ramas 2,3 7 4 )
concentré$ la mayorfa de las imnortaciones de consumo final. No -
as51 para 13980, Este renglin ha pesado, de 1975 con 76.4$‘a 64,0%
en 1978 y & 27.0% en 1980, del total de imnortaciones de consumo
(dirable y no durable).

Bn tanto esto ocurria com 10s bienes de consum> esencimles agr{-
coles, otras imoortaciones de consumo se hac{an més imoortantes,
Coma en el caso de bienes slimenticios nrocesados (rama 10) res-
Dongzbles de 38,9% del total del incremento en los seis sfos acu
mulados; productos de la rama automotriz (rama 34), resninsables
de 20.2% del incremento: biecnes eléctricos de consumo durable -
(rema 32); industrias menufactureras diversas (rama 35), con 15.8%
Yy del egquipo de transporte (rama 33) con 13.9% del incremento to-
tal. gn,lste dltim> cas> posiblemente sean imnortacién de motoci-
Cletas y bicicletas, ‘

Porgpntb. mientras las importaciones de consuno bémics se reducfan
8 la mited (entre 1975 y 1980), sumentaba notablemente la importa
eisn de bi;nca no sagenciales y de lujo., Bato indica la utilizacién
creciente de divisas en productos suserfluos, probablemente permi-
tidos vor la eliminacién de permigos orevios de importacidén imple-
mentada & partir de 1977. '

En la estructura de las oxportactpﬁoq podemos obgorv:r;lo siguien-
te: El cambio que més destaca en la evolucién dqjln_citructura-do



las exportaciones es el incremento de las sxdortsciones de la ra
ma 7 (petréleo, petroquimica bdsica y derivados del petréleo) -
que de 28.1% del total en 1375 aumentd & 52.3 en 1378 y 82.0%
on 1980,

Los bienes agropecusrios denotan un incresento en las exportacio
nes de 7.9% del total de exportacionsas no petrolerss em 1575 a
15,5% de las sisaas en 1980. Bvolucién que se relacions coa mejo
ras en las cosechas, nds 'quo a condiciones del mercado interas-
ciongl, La industris extraetiva no petrolers tisne un coavporta-
miento errdtico pero ascendente; em 1975 particips con 13.,9%, en
1978 con 10.9% y en 1980 con 18.6%,

Bn el andlisis de lées exportaciones ao neirolerss sotrssale el -
hecho de que de 1978 a 1980, la dissinucidn en las exportaciones
de productos de industriass como la textil, del cq;onto, ls Qe vi
drio, hisrro, acero, la de prodnntc- metflicos y de transports.
En todos estos ssctores se verificd un retroceso ez su integra~
cifn. Y 1a dissinucién en sus exportaciones se¢ puede dsber a la
deaanda crecients de bienes intermedios para una serie de indus~
trias dinsmizadas por el auge econdaico,.

Las ragas que auaentaron su nuticipucidu en las uportaciom- -
son: la industris qufmica bdsica (de 7.1% e 8.6%) y la industria
e maquinaria no eléctrica (de 4.3 a 5.1%4).

En ol periocdo estudiado se localiszan tres tipos de comportamien-~
tos entrs las ramas sanufactureras que tienen un peso relativae
mente importante en las expmortaciones, sectores tradicionales -
Con uns tendensis uniforme a la reduccidn de exvortaciones; osros
ssctores con tendencias exvansivas en sus expertaciomes en perio-



dos de auge, pero con grandes retrocesos al scercarss al limite
de la utilisacién de sus o;paoidulu productivas, y finalments,
slgunas remss mnfs sodernas y con peso relativo imoportante qus 1o
iran mantener ol crecimiento en sus sxportaciones a pesar de los
inconvenientes en la itias fame del auge.

En las exportaciones no petroleras se observe lo qus Claudia S.
llama “"un cambio estructural® expresado en que la industria de -
exportacién mfa importante en 1975 (1a salimenteria rsma 10) que
Tegistraba 33.1% en el total de las exportacionss en ese allo, re
duce opoﬁ:onuto su anorte en los aflos siguientes en favor de en
primer lugar, la industris asutosotriz (principal rubro exportador
de sste tino de productos en 1978 y 1980, sbarcando 29.9 y 33.9%
del total de bienes no petrolexros respectivamente), y en segundo
lugar, el sector agropecusrio (el cual adarca 22.7 y 28.8% del to
tal de este tipo de exportaciones en los dos dltimos afios conside
rados).

Se puede decir que en conjunto, hay una presencia creciente de -
los productos manufacturados tanto en las importaciones como en -
las exportaciones de produstos no petroleros; espec{ficamente, &
crece la partisipacién de la industria automotriz en ambes dress
del comercio exterior.

Del anélisis de los coeficientes de importacién Y exportacifn a
producto total, sotresale el comportamiento de los sectores ads
modernos y aés iaportentes en términos relativos en la produc~-
cién total los protagonistas de 1o que llass (laudis S. proceso
sustitutivo (reduccidén de sus coeficientes de importaciones a -

- productos) y la tendencia expansive de las exportséiones (aumen
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t0 de los coeficientes de exportacifn a produotos) a 1975-1978,
Al mimso tiempo fueron también estos sectores (excepto el ssctor
petrolerc) los que repregentaron la reversién més marceds en cuan
t0 a la tendencia anterior, eu 1978-1980 experimentaron (mayores
reducciones en los coeficientes de exportscilan s increseantos en
los cosficientes de iaportacién). Bs el czso de la industria ali
mentaria, maders, papel, hule, fibrss sintéticas, saquinaria no
sléctrica, transporte, maquinaria ol‘gtrico. sutomotris, y la ra
ma de otras industrias.

El comportamiento de estas rasas parece cosprober el efecto deci
sivo de la crisis ¥ ol ajuste de 1976-1977 3 01 posterior perio-
do de auge y de retorno a el comportesiento més normal de la plan
ta industrial en cuanto a su dependencia del oxtu:ior.

Desde el punto de vista de la Balansa comercisl por destino de -
las iaportaciones y de las exportaciones, tenemos:

Que el mayor efeoto negativo sobre la evolucidén de la balanza co
msrcial (por destino) a nivel de rams individual fue la excesive
importacidn de bienes de consumo en relacién con las exportacio-
nes de los mimmos en 1975-1378. La que contrasta com ls evoluoidn
de la belanza comercial en el periodo siguiente (1978-1980), en -
sl que las presiones deficitarias no provienea de‘ un exceso de im
portaciones de bienes de consumd final (cuyo d“-teit en térainos
absolutos se mantuvo casi inalterado en relacidn con el periodo
anterior), sino de un excesso de importacionss de bienss de capi-
tal y de hierro y acero,

De los problemas nuevos de la balanss comercial ea (1975-1978) se
concluye, son de cardcter coyunturals; la sspliscién de la produc-
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$ton petrolers, las difiocultades del sector sgricola y probadble~
fiente 1a facilidad para importar bienes de consumo 1o honci;lu.
Los problemas sgtructursles de balsnza comercial, en caabio, se
aminoraban & través de la sustitucilén de todo tipo de bienes, -
incluyendo bienss de capitel, y una mmyor perticipacida en las -
sxportaciones de bienes cads véz més elaborados,

En la segunda fase estudisds (1978-1980), los prodlemas coyuntu-
rales mencionados pierden isportancias y précticaasate todo 1 -
problesa del sumento del déficit es resultado de uns profundiss-
cién de problemas estructurales (dependencia de bienes interme-
dios y de capital) (29).

A‘l.‘ ein eabargo queds una pregunts. ;Quién o quiénes son les -
Tesponsables del desequilibrio externo?

Al snaliger la blansa comercial de manufacturas durante 1376-1981
Mario Dehesa D. (40) busca identificar a los agentes econlmicos -
que participan en el comercio exterior de manufacturas en sus ca=-
racterfsticas, funcionamiento y su iaportancis en el déficit co-
‘mercisl. '

En el contexto ads amplio del desequilibrio externo; la bese del
dessquilitrio de la balanza de pagos en ¢l mediano y largo plaso,
se onnu‘por ol deterioro de la balanza comercial sanufacture-
ra., Es puss una restriccién al creciaiento econdmico dads por la
insuficiencia de divisss deriveda de tal déficit,

1. Do 1976-1980 se pusde apreciar las siguisntes caracter{sticas
de 1a balanga manufecturera:

(39) SUHATAN, Claudis, Op. ocit. p. 133<153

‘(40) Ba n_uf!enlo “Pipos de empresa y 9l comercio exterior de

ll;nsnnetm-" Boonoafa Nexicana, No. 4, CIDR, 1982, p. 137=
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= Para 1979 se acelera sl déficit comerial de manufacturas que se
ha explicado por la liberacién camercial y por el sumento de la
demands de importaciones desl sector productivo.

- Do 1976 a 1981 se duplicd el déficit comercial manufszcturero.
Las conueuodciu sont

« Auments el déficit comercial manufacturero en el déficit comer
cial total, em 1975 Plrticipaba con 125% y para 1981 1o hacia con
7.9,

- El aumento absoluto del déficit comercial de manufacturas ss a
colers. En 1976 es de 3,500 millones de dSlares y para 1981 as-
ciende & 16,700 nillones de dSlares.

- En tanto la entrada de divisas por concepto de exportacisn de
petrileo; fue en 1976 de 530 millones de dilares y pars 1331 as-
ciende a 13,800 millones de d6lares. )

- Por tants, el incremento en el déficit manufacturero scavera -
todo el aumento de divisas derivado de las exportaciones peirols
ras, osto significa, que no dej§ divisas disnonidles para finen-
ciar la diferencia entre el nivel del déficit manufaeturero y el
nivel del superdévit em el sector petrolero,

Se desprende entonces la iucisi.dul de corregir urgentemente el a4
ficit comercial manufacturero al interior del sector.

Toaando la balanra comercial de sanufaeturss por sector iastitu-
Cional y tipo de bienes se tiene:

= Lags empresas privadas inntomlu (BPN) y las empresas mmcto
aales (E?) han participado mayoritariasents en la gomraci&n del
déficit conercial manufacturero y de 1976 a 1981 ttomn uns par-“;"« .
ticipaciin creeiente , en tanto gue el nctor pdbnco d!.-uwo »
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su perticipacidn. §l sector privedo em 1976 participa con 57% ¥y
para 1981 ya lo hace con 68%,

- La balsnza de bienes de consumo en 1976=1979 es superavitaria
¥ a partir de 1980 se torns deficitaria.

- Los bienss intermedios y de capitsl son los responsables de la
gran mayoria del déficit comercial muﬁeturoro, Y la mayor par
te corresponden al sector privado: ea 1976 es de 61% y para 1981
se incrementa a 69% su participacién en el déficit comercial,
Lay empresas piblicas (EP)} y el comercio exterior de manufactu-
ras,

= Para ansliszar el comercio exterior de las EF es necesario to-
BAr en cuenta que, este 6s un instrumento complementario a la pg
1ftica comercial desde el punto de vista de la politica econdmi-
sa. _

= Su presencis se explica DOr el objetivo de industrializacién -
més que por su impacto en el comercio exterior.

- Las eapresas pdblicas influyen ea el comercio exterior no mséle
por la sustitucidn de importaciones y sus exvortaciones, sino -
también a travéas de su: poder de compra y de la polftica de pre-
cios que siguen.

Heohas estas consideraciones. Bn el andlisis de las 2 se ohaer-
va que hay una concentracién extrema en cuanto a importaciones y
exportaciones. PRMRX imports de 1376-1981 46% del total de bie-
nes intermedios y de capital del sector pdblico. Y justo con 1la
C.P.E. y Perrocarriles, suman el 56.7%, Adeads la balanza comer-:
oial manufacturera de la EP es fusrtemente deficitaria. Se obser
van ndcleos de upruli pdblicas que se asrupan, segin criterios



uniseotoriales, plurisectorisles (en forma de holdfngs). Hay nd-
0leos de empresas que tienen una fuerte participacién ea la sus-
titucida de importaciones, como son la empresa de metal mecdnica
(acero y derivados); energéticos (PBIEX) etc. Otra caracter{sti-
¢a do estae enpresas, es que crecen con su prépia l8gica, crean-
4o oconglomerados y asociandose con el sector privado.

El déficit y salida de divisas se origi.nin en spectores donde se
produce en forma insufioieats. :
" 80 relacilo a el sector privaedo: emvresas trasnacionalss (3T) y
®Apresas privadas nacionales (EPN), Podeacs decir que:

Ea el comercio exterior de manufecturss, ol snflisis de las BT,
Nario Dehesa 10 bace con baee a la teorfa de la orgeaisscidn y -
Sus relaciones con el comercio internaeional, y dedtacs dos rae-
8§08 de estas emnresas: 8) que oneran en Xerocados O0ligopolfcos, ¥y
D) son tecnoldgicusente avanzadas, ¢on una administrecién eficien
te, arandes recursos financieros, y una red internscionsl de ope-
raciones.

En cuanto a la balanza comercial de las KT, estas eaovresas en -~
1380 representaban; 47% del déficit comercial manufacturero y 5l
del déficit comercial de la sconoafs. '

El funcionaaiento de las ET en el comercio exterior de manufactu
ras, depende de la organizacidn internacionsl de las simsss. 3%
las ET se caracterisan oor una diferenciacisn tecnolégica signi-
‘ficard un impulso & las imrortaciones. Sin en cambio, si se espe
Gislisa habrd exportaciocnes a otros pafses.

Para 1980 en la dalanse comercial de las 3T, segdn su organisa -
cifn, destacan: tabeco, textil, calsado, con una balansa favors-
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ble, en el lado opuesto ss sacuentran el ruio de lae ET en ol -
Sector Manufscturero, Las ET de Bienes de capital y Bienes Inter
medios tienen un comnortamiento de déficit creci: eante, Tomando
loe coeficientes de importacién a‘\.venta y de exportaciéa a ven-
ta. En los rubros do diferenciacién tecnoldgica la diferencis en
tre ambos coefiéientes es de 11.3€ ¥y para aquellas con diferen-
ciacién oublicitaria es de 2,7%. Ambos resultados implican un a§
ficit vermanente de divisas.

Los elementos nonéionadou oonciernen a los flujos reales de comer
oio internacional y son indicativos de que la produccidn y el co-
mercio son complementarios entre diversos pafses, Los movimientos
de capital entre pafaes, \con fines de produccidn y no de financis
aiento o upoculu;ién, parscen conducir al aumento del comercio y
no a su sustitucidén, es{ como conaig\danﬁmente & una aayor inte-
gracién econdmica., En el camo de México 674 de la inversidn ex--
tranjera dirscta acumulada sra de origen sestadunidense en 1980 (A
nuario de Inversi’n Extranjera, 1981, p. 10) y esto conduciria a
una mayor integraciin de la econifa mexicana coa la nortesaerica
na o irfa en contras del objetivo de diversificacidn del comercio
exterior de México (4L).

Por tanto, donde hays gran participa.ctdn do las ET la estabilidad
de las exportaciones nacionales dependerd en buena medida de la -
satratégis global de las corporaciones multinacionales. S{ a eate
aarco, sumamos la remisidn de utilidades, regalfas y otros psgos,
al déficit comercial de manifacturas de lag ET, su participacién
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en el déficit cozercial de manufscturas aumenta de 30% a I7% on-
1980, y su participacidén en el déficit comercial de mercanciss -
Pasa de ser Yl% a ser 111K,

El peso que tienen las BT en el comercio exterior de manufacturas
Y on la generacifn del déficit de sste sector es muy considerable.
Su importancia ha ido en aumento a 10 largo del tiempo y =¢ acre-
cent§ en el periodo reciente. Rntre 1978-198L hubo un incremento
en la nueva inversiln extranjera de més de 4 veces. Bl efacto de
esta ola de inversilén extranjera ha sido aumentar su escala de o-
peracidn, en tanto que su losalizacildn en la producecidn y su im-
pacto en el comercio siguid siend> bésicamente el mimmo que en el
pasado. De continusr esta tendencia la superacidn del défiecit co-
mercial de manufacturas al interior de este sector enfrentard se-
Tios obstéculos. Por otra parte, hay que tener en cuenta que la -
ovaluacién de las ET en términos del comercio exterior es un enfo
que limitado. Uns evaluscién éauplots tiene cue congiderar sus e-
fectoa en la produccidén, el empleo y la tecnologis del rais, & la
Veg que su efecto global en Balansa de Pagos (42),

En cuanto a las empreses privadas naciocnales su participacidan en
las exportaciones varfa eegdn el tipo de bien que se trate. Bn -
bienes de consumo, que 8’10 requieren baja tecnologfa y se basan
en recursos naturales, intsranacionslmente tiensn mayor competen-
cia y lag fluctuaciones en sus precios son mayores, las PN ex-

. bortan ads que las RT.

En bienes que requiersn alta tecnologfa, como los productas nt!_

(42) Ibidem, p. 150
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licos, etc. la exportacidn de les EPN es menos que la exportacidn
ds lgs ET.

Le balangza comercial de menufacturas de las EPN presenta un défi
cit crénico, y sobresale la creciente dependencia de las exporte
ciones del sector privado (35% en 1977) de lag que resliza la BT
(Para 1980 ya es de 53%) (43).

En relacién a las 200 m&s grandes emoresas exportadoras, de Méxi
co se dividen asf: 12 son BP, 36 BT y Y2 EPN. Deataca que la ma-
yorfa de las empresas no estdn esnecializadas en le exportacién,
2010 17 empresas presentan coeficientes de exportacién majores a
50%.

Entre las caracterfsticas de las EP exvortadoras destacan que ver
tenecen w actividades econdnicas donde 108 recursos naturales son
determinantes para la exportacidn; minerf{a, petrdleo, sescados y
mariscos, textiles de fibrus duras., En tanto las ET, ge concen—-
tran eam la produccisn de bienes intermedios y de capital.

Se destaca que las ET, adn estundo en rosicién para exportar tie
nen una relativamente baja prosensién a hacerlo y cuando expsr-
tan los mismos productos (en una definicién emplia) su desemopeo
68 inferior a las empresas privadas nacionales en la aayorfa de
los casos (44 ).

De 1o expuesto, se desprende;

= La necesidad de reducir el déficit comercial en manufacturas,
" debido al monto slcanzado ¥ a la carga gue representa en divisas
paRotras sectores de la economfs. '

(43) Ibidem, p. 152
(44 ) Ibidem, p. 153
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- Los tres tipos de empresas estudiadas son cualitativemente di-
ferentes y funcionan en forma distinta, Sotreswls que las BT for
men parte de una red internscionel que tienden a una mayor inte-
graciln de México con sl exterior. En particulsr con EBUU,

- Una polftica sconfmica que considers relajer la restriccidén que
represents el sector externo al crecimiento econbmico debe de to-
mar en cuente las caracterfsticas y modo de funcionamiento de los
tinos de empresa que en §1, pearticipan, especislmente ea manufac-
turas (45).

=~ La diviaisn en remss sconlmices entre EPN y ET., acrecienta las
dificultades de avanzar sa la sustitucién de importaciones por -
que a) el avance tendris lugar, en rsaga donde predominsn las ET,
Y b} lga ET pueden no svenzar debido a su comvlementarisdad en la
casa matr{z y otras filieles. Uns reestructuracién dsl eparsto in
dustriel, diseflada para corregir el défieit comercial de manufac-
turas con origen en el dessjuste estructural entrs oferts y deman
da en diferentes rames de manufacturas, tendria gue conaiderar es
ta situacidn,

Finalmeats, cabe pefialer que en un régizen de libre csabio el df
fieit comercial tiene un significado fundsmentalmente macroecons
mico sn el amentido de gue a un nivel microecondmico las empresss
no tienen que conaidersr su impacto en el camercio exterior sés
8114 de las oportunidades cue lss ofrece el mercado (46).

(45) Ibidem, p. 154
(46) Ibidem, p..155
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BALANZA DB SERVICIOS

De 1a Balanza de Servicioe nos parece necesurio hacer las siguien
tes observaciones generales,

El turismo interior y fronterizo, los traansportes y lase maguile-
dores, constituyen los princinales renglones de éste capftulo de
la balanze de transacciones en cuentz corriente.

Las orincipales caracterfisticas de la Belanza de Servicios soni
Los ingresos por concepto de servicios comerciales evolucionaron
con un dinsmimo paralelo al de la econmia mexicane, revresentan
do elrrededor de 4.8% del PIB, entre 1970-1982,

Nuevamente en 1977-1382 loa gastos por turiemoc, tanto internos -
Como fronterizos, hen mostrado ser altumente sensibles a la sobra
valuacidn y subvelusciSn de lz moneda.

En periodos de fuerte rezago cembiario, se observa ua incremento
de los gastos de los turiatas nacionales en 8l exterior, al extre
mo de que en 1981 el ealdo de la balanza de servicioe no financie
rog, tradicionailmente asuperavitario, se torn3 defiecitario. Al co-
rregir el regago cambiario, los signos de la balanga de servicios
comerciasles volvieron a ser ovositivos.

El saldo suneravitario de los servicios comerciales ha venido fi=
nanciando, en oromedio, alrrededor de una tercera nerte del défi-
¢it de la cuenta corrieate de la belanza de 9agos. Y es de notar
que: Easte nrogorcién veria segin la sobye o subvaluacién de la mo
neda, Cuando se presentd un rezago cambierio, se amslid el défi-
Cit comercisl y se redujo el sunerivit de los servicios comercis
les; cuando se subwalué el tipo de cambio, el déficit comercisl
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digminuyS respscto al PIB y se elevs sl superévit de los servi-

cios comsrciales (47).
. LA BALANZA DE PACTORES Y PINANCIAMIENTO DEL DERICIT

El aéficit de le belanza comercial y de servicios normalmente sae
finsnoia por tres vias: el endeudamiento sxterno del sector pd-
blico, el endeudamiento externo del sector privado y la entrada
nets de divisas por la inversidn de capitales forfneoe. Estos -
Teaglones, & su vez, dan lugar a pagos hacia el exterior por con
cepto de intereses, regalias, utilidades, etcétera., Asf, ol pago
sobre el uso del capital foréneo, directo e indirecto, utiliredo
rars compensar el déficit de la balanza de pagos en cueats co—-

rriente, en México, se convierte en un oroceso circular Y _scunu=
lativo que tendid & varoetuar el desequilibrio externo en la L

time década. De esta manera, con el tiempo, el saldo de la balan
sa de factores cobra uns importancis crucial respecto al déficit
en cuenta corriente, y como vorcentaje del PIB, couo ge observa
en los dos ouadros siguientes (48)

(47 ) AGUILERA, G. Manuel. Op. cit. p. 233-235
(48 Ibidem, p. 235
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CU4DED 311

Por cisnto de la blanza de
factores respecto ai

Déficit en
Afo cuenta corriente PIB
1970 40.4 1.35
197N 55,1 , 1.3
1972 55.0 1.22
1973 : . 42,8 1.19
1974 . 3.3 1.40
1975 32.9 1.66
1976 ‘ © 51,3 o 1.96
1977 : 1211 2,24
1978 88.2 . ‘ 2,32
1979 6943 : 2,50
1980 67.9 : 2.66
1961 60.2 ' 3.14
4982 375.0 ____6.00

Tomado de: AGUILERA, G. Manuel. Op. ocit. p. 235
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Wad @ 32

Balanga de Pactores de la Balanss de Pagos, 1970-1982,
(nilloaes de dSlares).
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 19771 1978 1979 1980 13981 1982
Bulenea de Pactores (-)480.3 (-)511.9 5%52.7 654.8 929.4 1458,7 1896.0 1932.6 2382.7 3370.3  4898.4 T7547.8 10157.0
1. Ingresos provenien
tes de inversiones 67.5 59.1 173.2 160.6 2)4.4 186.9 174.3 230.1 403.1 694.8 1022.4 1386.1 1247.2
2. Egresos relaciona-
dos con inversiones 547.8 $71.0 625.9 815.4 1163.8 1645.6 2070.3 2162,7 = 2785.8 4066.1  5920.8 8933.9 11405.0
2,1, Utilidades remiti )
das por inversidn
extranjera directs - 129.2  128.9 143.9  167.4  190,3 209,6  346.7 189.0  2l4.4 356.9  444.0 550.6 525.5
» @2, Interemes del sec— .
tor piblico. 290.2 306.2 321.4 442.1 707.1 1031,6 1318.6 1%42.3 2023.1 2888.,4 1957.6 5476.0 7791.3
2,3. Otros intereses 128.4 135.Y 160.6 205.9 266.4 4044 405,0 40.4 548.3 820.8 1519.2 2907.3 3088.2

PUENTB: Banco de México, S.A.
TMADO DE: AGUILERA, G. Manuel, Op. cit. p. 235



Como se puede observer en el Ultimo cuadro, conforss la deuds -
piblica y privada fus acrecenténdose como resultado de la acumu
lacién de saldos deficitarios de la cuenta corriente de ls bde-
lanza de pagos, los intereses fusron awmentando. El fendmeno se
repitié con.h inversidn extranjera: cuanto mayor era el capi-
tal invertido por las empresas trasnacionsles, aayores ersn tem
bién los flujos anusles de utilidades remitidos al exterior. X1
crecisiento exponencial del servicio de llldomh tisne que ver -
no edlo con la elevacidn de las tasss de interée s nivel sundial
sino especislaente con la politics de endeudsmiento externo tam-
to del sector pdblico como del privado, '
El endeudamiento piblico, se explics por la decisién estatal de
hacer crecer la sconoafa naciocnsl a tasss oloud..-. ain sumen-
tar de manera importante la captacién de recursos -via tributos
J otros mecanimmos- provnnhitn de los sectores acomodados de
la poblacidn, ni alterar la politica cambiaria y de¢ oomercio ox
terior. '

El crecimiento de la deuds privads, s su ves, tsmbién responde
& una pol{tica expsnsiva de easte sector, en el sarco de un dife
Tenoial significativo entrs las tasas de interés internas s in-
tomeiénalu- que se. origina sotrs todo por el pod;r monopéli-
c0 de la banca, las noliticas monetarias respectivas, y la au~
sencia virtual de uns polftica creditioia selectiva- y de uns -
moneda nacional crecisntements sobrevaluada.

Ea rssumen, la causs primordial del déficit en cuenta corrieate,
o8 ol esndeudsaiento externoc, el cual obligd a mayores nagos hs-
oia ol exterior en forms de interesss’'y dividendos. Asf, el dese
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quilibrio en las relacionss con el exterior entrd en una fase de
retroalimentacidn y por ello el crecinisnto de la sconoafa mexi-
cana ha estedo acompsfiada de una deuda sxterna en contiouo creci
tiento. Pero al pasar el tiemno sin corregir las causas estruc-

turales del déficit en ls balanza comercial y de servicios, se -
ha acwiulado una cerge financiers de pagos al exterior que se ha
vuelto, en sof aisma, un obestéculo fundamental sl crecimiento.

De ssta manera la forua de financiar, lo que en la Revista de E-
conon{a Mexicana han identificado (49) como la restriceiéna (en-

tre otras) doainante del pafs; la escasez de divigas vars finan-
ciar las importaciones de bdienes de capital necesario con el ob-
jeto de alcantar los coeficientes de inversién suficisates para

proveer a México de empleos necesarios pars su voblacisn. A dade
lugar a la dependencia financiera del pafs con el exterior que -
en determinadas condiciones sge revierte como crisis finsnciers.

Esto es, ¢l funcionamiento normal de la planta industrial exigse,
por su desequilidrio comercial, un continuo endeudamiento exter-
n3. Este flujo de divisss a su vegz genera otro en sentido coatra
rio y que sujpera al primero y que para ol funcionsmiento de la -
.sconoafa requiere ceds véz de mayores créditos. Hasta un sunto -
en qus 6l peso negativo de ls blanza factorial se coavierte sa -
un freno psrs la plantes industrial y la economia en su conjunto,
‘Beto revels, ademfés, de la peligross desendencia industrial 1 R 4
nanciera, que la estrategia de ocreciaiento en este sentido coudu
ce taabién a crisis cfclicas. Y por tanto a repeasar nueves fér-

(49)DEHESA, D. Kario, Op. cit. p. 111
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aulas de financiasiento y de crecimiento nacional,
La Iaversifn Eztru_njorl

Aqui la pregunts Bésica es: ila inversién extranjers cpves un -
preblemas de Balansa de Pagos & mediano y mgo plaset Lito 30 -
pusde ver, en primera instencia mediante el clmputo de los in-
gresos y egresos de uvina registradeas on la belanse comercial
7 la balanza de capital y de servicios factoriales. Bl efecto -~
total de la inversifn extranjera sobre ls balanza de Peagos, que
o 1a susa del efecto sobrs la balanss comercisl mfs el efacto
sobre le Belansa de capitales ¢s una salida de divisas superior
on 12% al endeudumiento acumulado neto de pagos dejinterde y amor
tisaciones del sector piblico en ese periodo (50). Ea una pers-
pectiva de largo plazo se corrobora el déficit neto de divisas
producto de la inversién extranjera. Donde pars todo el periodo
1360-1380 dividido quinquenslmente, la salida de divigse es su-
perior s la entrada. Vease cuadro siguiente,

CUaDa0 33

Millones de délares 1960-1965 1365-1970 1970-1975 75-80
Iaversidén extranjera di

recta. _ 48,9 723.0 1230.4 2756.0
Remisién de Utilidades

Y pagos afines. 891.3 1488.4 2733.6 5439.3
Saldo =409.4 =]65.4 =1503.2 -2683,3

Puente: Estad{sticas Histérices Balansa de Pagos ¢ Informes Anua-

les, Banco de México.
Tomado de: Mario Dehess, op. cit,

(50) Ividem, p. 118
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Es tal el desequilibrio que ha genersdo la Inversidn Rxtran jers

que Mario Deshess llega & la conclusién de que el sector orivado

necional es el que ha aportado las divisas que reducen ol défi-

cit del gector privado ,y que es mayoritarissente la remisidn de
utilidades la que ocesiona el déficit y no los pagos por interde
€enerados por los earréstitos contratados en el exterior por el

sector privado,

Se pueden observar dos rasgos de la inversién extraajers: 12 Se

obtiene un saldo negativo en la balanza del canital y de servi-

cios factoriales, vorque las selidas son producto de un .'_‘i‘l!

" acumulado deo inversidn y las entredas son un evento dnico nor lo
cual ea conpronsihlo que sean superiores las salidas de divisasn.
Esto da lugsr a un déficit permanents en tanto subsista la parti
ciomcidn en la propiedad de residentes en el sxtrsnjero de estas
emoresas. El segundo rasgo es que la operacién misza de las em -
presas trasnacionales geners un saldo neto negativo suverior en

"la balansa comercial al realigado en la cuenta de canital y ser-
vicios factoriales. Este resultado spunta la comdlementaridad en
tre los flujos reales de comercio internmcionsl y loe movimien -
tos de capital entre fronteras.(51) Por lo tanto,es evidente que
la inversisn oxtunjori causa problemas de balanza de pagos 8 -

corto,mediano y larsgo plaso. Esto por dos vias: la reel y la mo-
netaria.

Monto y caracterfeticas de la deuds pdblice externa.

Adenés de 1a decisiién del gobierno de mantensr altas tasas de o3

(51) w’ cit. Pe 119
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cimiento , influyen en sl monto de la deuda; s)El dessrrollo del
mercado internacional de capital ,que se vuelve crecientemente
activo y accesible a los palses en desarrollo especialmente a los
seniindustrializados,en los aflos setanta; b)El estancamiento en
los flujos de comercio internacional: y, ¢)Lha desintermediacién
financiera sn el mercado monetario necionsl. Estos slementos son
los que condicionan el monto y las caracterfaticas del endeuds -
miento piblico externo, que se mueatran en el cuadro s continua -

cién, (Véuse cuadro de la pigine siguiente),
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CUAD RO 34
Deudu Externa Sector Pdblice
(millones de g4lares)

L1977

197 1973 1975 1976 1978 1374 —— 1260

1. Deudu Totul Desembolsuda 3493.7 5585.0 11539.7 15931.1 20794.7 25640.0 29174.4 33490.0

Aereedores Oficiales 1265.4 1610.1 2343.4 2642,0 3040.7 3429.1 3691.7 4492,1

Acresdores Privados 2228.4 3974.8 9196.4 13289.0 17753.9 22210,8 25482,8 28998.8
2. Téraines de Contratacién

Acreedores Oficliales

Interés 6.3 7.0 7.8 8,2 8.1 7.8 T.4 7.9

Maduracién (edos) 18.6 16.5 18.3 17.4 12.9 15.2 14.7 15.8

Aoreedores Privados

Interés 7.8 9.8 9.2 8.0 8,2 10.4 12.2 12.4

Maduracién (wios) 8.8 11.3 4.7 5.1 6.4 7.5 6.4 7.5
3. Proporcién de deudu desem-

bolsuds sujets & tugs £lo-

tante

Interés 15.4 39.8 50.6 49.9 5245 58.8 69.5 70.6
4. Deuda deseabolsuda como

porcentaje PNB 9.8 11.5 14.9 24.5 28.8 28,3 24.8 20,6

FUENTZ: Werld Bank, #orld Baak Tubles, 1981,
Tomido des Econonia Hexiciana, Ndm, 5, CIDB, 1983.




Las caracter{stices relevantes de la deuda pdblica externa son:
La sustitucifén de screedores privados en lugar de acreedores o-
€1ciales. En 1971, 3é% me contrata con acreedores oficiales y -
aara 1980 el vorcenteje era de eblo 13%. Esto signific§ que: -
153 neriodos de madurez de los vréstamos contratedos fueran sig
nificativamente menores -la mitad- en @l caso de los acreedores
srivedos y la tapa de interés meyor, especialmente hacia el fi-
nal de la década oura llegar a ser superior en més de 4 puntos
porcentuales.

Le ventsja de los créditos privados es su répida dissonibilidad
Y el no estar atados & proyectos o coapras de bieaes del pafs a
creedor, EL financismiento por proveedores, que son sréatamos -
vrivados, se han ceavertido en un porcentaje m{nimo.

La carscteristica ads trascendents se derive del aasbiente ihflg
cionario de los aflos seteata, cuyo efecto condujo a establecer
tasas de interés flotantes a los emordéstitos del Mercado Inter-
nacional. Asf, en 1971 dnicamente 15,4% de los préstanos esta-
bam especificados en esos términos, pronorcidn que aunenta drég
ticsmente en 1913. Y llega a alrededsr de 70% en 1980, Las ta-
sas de interés flotuntes inducen mayor dificulted en el control
de la econonfs, en tanto cue hay mayor dependencia de los acon-
tecimientos en el exterior, tal como se observs enm 1380 con el
alsa & un nivel inusitado de las tases de interds internaciomg
les, y dificultan la vlanescida del cumplimiento del servicio
de la deuds, ya gque entonces NI se puede Drever con certeza
cu‘nto hatré de pagerse en ol futuro dada la volati lidad de
les ta:ss d¢ interds utnmotmlu.
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An sin embargs, vista la deuds externs en conjunto, adenda de
la grivatizacidn de la deuda y las tasss de interés flotantes,
la bancarizecidn y la nortesmericanigzacidn, son otros elsmen-
tos importantes que la caracterizan,

Cabe apuntsr que la perticinacifn del saldo de la deuds depem-
bolagda sumentd rasidumente como proporcidn del producto nacio
nal %ruto, ae 10% en 1371 & 21% en 198u, se duslicé, aunque -
con importantes fluctuaciones, alcanzando su méximo em 1377 -
con srdcticamente 2% (52)., O de otra forma: La inversiénm pd-
blica ausentd su particinacidn en sl PIB. Pmusa de %% en 1965 s
Y. 7% en 1975-1382,

Pinalwente algunos elementos que cohtribworon 8 un aayor endeu
demients del sector pdblico con el exterior sonr

1.- En condicisnes de desintermediacifn rinanciera se reducen -
los fondos disnonibles para el gobierzo via encaje legal.,

2.- Para le banca sundisl el gobierno mexicano se consideraba -
un agvel mfa eSiido en relacién a las garantias que pueden ofre
cer las emoresas orivadas (53).

3.- La creciente fuga de casitales, que en un marco de libertad
campiarie se financio via endeudemiento plblico externo.

Le aceleracidn del endeudamiento externo en sstos aflos tuvo co-
a0 sfecto profundizar la decendencia financiera que ee hadia em
Prendido en las décadas pasadas. Es iuaportante recalcer ssto -
porque tal dependencis se he convertido em un circulo vicioso,
que hace a la econoafa nacional muy vulnersble s lss dscisiomes

(52) DBHESA, D. Mario. Op. cit. p. 120

(53) DE OLLOCUI, Jusn José, "Un enfoque bancario sobre la crisis
sexicana de »agos ea 1982", Bl trimestre Econfaico No. 203,
Julio-Seotiemtre de 1384, p., 535 '
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de los circulos financieros internacionales, y & los ciclos de

la econom{a internacional.

Deuda Externa ¥ Fuga de Capitales.

Creemos pvertinente agquf hacernos la pregunta de: ;La deuds ex-
terna publica fue la que finsacié la fuga de capitales?. El -
aftlculo de JUrg Prie_den titulado'Para acabsr con la deuds ex
terna’ (54) nos es de gran ayuda. Ba este trabejo se identifican
la fuga de capital con las tranaecciones financieras autdnomas
Que han reducido la disponibilided de divises y coincide con no
8otros en trabaejer ¢l periodo que denomino la libertad de cenm-
vios (hasta agosto de 1982) pues lo fuws finenciera constituys
ciertamente la orincipal menifeatacidn del problema (55). La fu
£a financieru conmnrenderd los rengloneg de “errorss y oaisiones”
Y "suneato ds los activos en el exterior” de la balanza de pagos.

Nog oregenta el siguiente cuadro.

CUADRO 35

PUGA DE CAP ITALES Y GASTO DE DIVISAS
{En millones de d8lares)

Afio 1380 1981 1982

A) Gasto total de las

divisas captadss. 41,699.2 60,437.0 49,341.4
B) Aumento de lo0s ac-

tivos en el exterior. 865.¢ 2,53%.1 1,180.7
C) Errores y omisiones 3p547.6 . 8,372.7 3,36l.6
D) (B+C)/ A 10.8 18.4 19,3

Fuente: indicadores sconfmicos del Banco de Iéxicg: Balanzs de

- DRZOB.

(54) JUBG, Prieden, *Pars scabar con La deuda externs”. Un mo-
4610 macroscondmico, En Revista Nexos, No. B4 de 1Y84. »n,
49-54

(55) Ibidea, p. 49
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Obgervamos que la fuge de capitalee (B ¢ C) como proporcidn dpl
gasto total de las divisas cantedas (A) tiene una fuerte acele-
racidn de 1y38u a 138l y osara 1982 crece pero con un ritmo menos
acelerado,

Para dernos uns idea del monto de la exportacién asuténoma de ca
oital de 1980 & 1382 esa cuenta suzd 25,000 millones de dSlares
en tanto oue los ingresoe petroleros del peufs alcantaron 16,500

millones de déisres en 1983.
CUADRD 36

ENDEUDAY InNTO NETO Y PUGA DE CAPITAL
{sn millones de dSlzres)

Afo 139860 1981 14982
A) Pinancismiento ex-

terior neto " 11,690.¢ 23,572.7 9,154,2
B) Puga de capiteles 4,512.8 10,904.8 9.543;}
C) B/A 38, 6% 46.3% 104

++ Saldc de los sigulentes renglones de la belsnca de pagos: -
disoosiciones de créaito y colocaciosaes de bonos del sector od
blics -amortizaciones de créditos y bonos del sector odblico +
pasivos netos con el exteriar del sector privado + vasivos de
corto slago, ndblicos y privados.

+++ En 1982 las reservaa del nafs disminuyeron sn 4,666,2 mi-
llones ae délares.

Fuente: ver cuadaros 35,

Tomado des JUrg Friedea

Del cuadro anterior se desorende que la fusm de capitel absor-

bié una fraceidn importante del endeudemieanto exterior. Los dos
fendmenoe se manitiestan juntos Yy uno no se puede analisar sin
el otro (56).

(56) Ibidem, p. 50



Algunos hechos permiten ragoner com? ai un narte de loe crédi-
tos externos hubiera servido directamente oare alimentar ls fu
€8 son los siguientes:

« En el curso de egtos ados el financianiento exterior neto ha
rebasado constsntemente, trimestre 920or trimestre, el déficit
de las transacciones corrientes. La diferencia ha podido sog
tener la exnortacidn autldnome de csvniteles,

+ En oreseancieg de un desequilibtrio inportante tanto en las tran
sacciones corrientes como ¢n los movimientos financieros autd
nowos, la tasa de cambio del oego en el mercadn libre, no ha=
brfs podido mantenerse sin el creciziento acelersdo del endeu
damiento exterior. En la medids en que lg fuga de canitales -
ha eido facilitude y estimulsda 9or la sobrevaluaciln y gor -
1z livertad de cambios, le afluencie de fondos extranjeros ha
8ldo una condicidn neceparia de la fuga uisua,

» El gector pdblico mexicano, que ha sido el orincipal prestata
turio, ha santenido sieanre una bilanza coaercial suneravita-
913. Una parte de las divigss que ha torado en préstsmoss no -
ha sido gastada para comnrar oriducinsg extranjeros, s8ino que
ha sido transferida al mercado de cambios, Por otro ladon, el
sector' vrivado, con una Wjpnza comercial deficitaria, ha reci
bido también créditos extranjeros, financieros y coserciales,
cubriendo de esta manera una fracclln imnortante de sus imnor
taciones netas de bienes y de servicios. Desde luego, las di-
visas liberades cor el endeudamiento odblico han guedado dis-
ponibles para efectuar transferencims financieras,

Asf, adn admitiendo que la balanza 4@ pagos Nv Proporciona prue-
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bes definitivas de la asignacién de las divisas tomadas en prés
tamo al finaancismiento ds la fuga de caplital, nuestro anflisie
s¢ funde en la gran olausibilidad de esta relacidn (57).
Analizando la fuga de caniteles desde una perspectiva macroeco-
nénica y de los flujos financieros. Prieden nos dice: As{ ave-
sar de que ses clierco que Los residentes mexicanos, que han com
orada bienes y t{tulos en el extranjero disvonen shora de acti-~
vos fuers del pafs, México, en cuanto entidad macroecondeica, -
todavfa no bha perdido los recursos smpeiasdos en estas operacio-
nes. La perte de la deuda en divisas correspondiente a la fugs -
constituye asf{ la promesa de esta transferencia, y los iatereses
que el pafs pags sobre estas obligaciones definen la peaslidad a
suzida por el conjunto de los asxicanos por retardar la traneai-
sifn al exterior de los recursos que un grupo de 'privtlogndou -
ba decidido sustrasr a la scononfs naciocasl. (58)

En el ciclo de dflares gue se forma por la fuaw de capiteles y -
oréstanos externos en el mejor de los casos (como el que descri-
be ol pérrafo anterior en cuanto que *México ... todavfa no ha -
verdido los recursos eaperiados en la fuga de capitales”). Los Bs
tados Unidos adquieren derechos & uns transferencis neta de re-
cursos (interesss) a su favor, que sélo pusde ser ;liminnd. por
la repatriacién (iwposible) del capital fugado (59). Estas trans
ferencizg que México debe efectuar no sodrén entonces asusir aun
ca el carécter de upm contraprestacién, de un ruubolno. Por el
nonto correspondiente, "opagar h‘douda" no es cuaplir con un com

(57) Ividea, p. 50-51
(s8) Ibidem, p. 52
(59) Ibidem, p. 53
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Trosiso, sino regalar capitel. Y, més edelante dices En definiti
va, el psgo de los intereses impuestos a México vor la fuga de
capitales asume ¢l cardcter de uns transferencia nets de recur-

208 al exterior que no tiene justificacién macroeconsmica (60).

Dependencia financiera de la Balanza Comercial y Crisis de la Ba
langa de Pagos.

Existen varios métodos para evalusr la viabilidad de créditos o
de endeudsmiento de los pafses; los nardmetros tradicionalmente
usados son: '

l.~ La tass del servicio ds la deuds externa. Medida como ls re
lacidn intereses-exportaciones totales,

2.- La relaciin de reservas nrimarias & imvortaciones totales, y
3.~ La razdn déficit en cuenta corriente a producto interno bru-
to, Bete dltimo indicador super$ el 5% en 1981, tass semejante a
la registrada en 1975. En ese gentido la inminencia de la crisis
Cambiaria estaba establecida y era s’lo cuestién de tiemno que -
Ss presentars uns nodificaci&n en 1a relacién peso-daélar, como -
sucedis en 1982,

Sin embargo, une crisis cambiaria no necessriamente deriva de -
una crisis de pmgos (61). Entonces ;A que se delii$ que en México
se presentars tal secuencia?. Aparte de las condiciones estructu
reles y coyuntursles que ya hemos mencionado. A juicio de De O-
lloqui, también se debis ovor la auseancia relativa de wna evalus-
¢ién més detallada y cuidadosa por parte de loa acreedores extran

(“) Ibld.n. Pe 54
(61) DB GLLOQUI, Juan José. Op. cit. p. 534
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jeros, vor lo que en tales circunstancias confiansa es la odala-
bra clave del juezo (62).

Por tanto explica una forma m4s objetiva de medir el riesgo cre-
‘ diticio de un pafs; su proodsito consiste en evitar exageracio~
nes y tratar de ubicar en el contexto apropiado la problemética
fingnciera que se puedan eatar enfrentando -nos dice- en concre-
10 ge trate de eslcular un estado de flujo de divieas para el -
vafs, y anticivar asf si €ste tiene 0 no cavacidad nara cubrir -
sus diversos compromisos.

Despuége de reordenar las cuentas externas para el periodo de 1970
a 14983 obtiene el siguiente cuadro.37.

Si tomemos del cuadro el primer superdivit, observamos que solo -
en 1971-1972-1973 se preseata un superdvit, que peraisis cubrir
“las importaciones generales y ;Lo- sastos financieros y quedo un
excedente; en el Yresto de los aflos se tiene un déficit recurren-
te y creciente. Se contrae en 1977 a causa de la ;«uluacidh del
afio 1976, pero vuelve a acelerarse a partir de 1979, esto a Je-
sar de que los ingresos de divisas se incrementaron sensiblemen-
te & causa del aumento del orecio del petr’leo y de sus exporta-
ciones,

Bs imnortante aubriyar que apesar de la situacifn tan grave en -~
1976 la confianes de la comunidad bsncaria (por el reciclaje de
petrodSlares) evitd que México incurriers en uns crisis de pagos
aunque ciertaments tuvo su crisis cambiaria (63).

Si tomemos en cuenta ahora el superdvit secundario que rssulta -
de restar las amortigaciones de la deuda ndblica de largo plago

(62) Ibidem, p. 535
(63) Ibidem, p. 528



CUADR 3T

México. Estado de transsccionesfinancierss internscionules

(Millones de dSleres)

1370 1971 1y72 14973 1374 1375 1376
Ingresos 3 255 353 4 280 5 406 6 838 7135 8 277
Bxportacidn de getréle. crudo i 27 1 2l 8 435 544
Otras exhortaciones de mercanciss 1259 1339 1 647 2 050 2 815 2 627 3l
Exportacién de servicios 1 965 2 166 2 bl4 3 33 3 385 4 073 . 4 622
Costos de operucién . 2 943 3 004 3 ol2 4 733 6 861 8 243 8 307
Importaciones generales 2 943 3 004 3 812 4 733 6 861 3 243 3 307
Margen de operacién inz 528 608 668 (23) * (1 108) (30).
Gastos fineneieros (-) 417 442 482 648 373 1437 1 724
Sunerévit primaerio (déficit) (105) 85 186 ".20 (996) (2:535) (L 754)
AnOrtizeciban de la deudu piblica 566 511 601 897 688 855 (1 156)
de largo plazo T | \
Superavit secundurio (déticit) (671) (425) (415) (877) (1 684) (3 400) (2 910)
Importucién de bienes de cagital (-) 1083 1 015 1192 1 549 2230 1 897 1 930
Capital de largo plazo®  (+). 1128 1219 1 443 2 763 3 481 5 228 5 858
Cxpital neto de corto plazo & (+) 283 188 - 403 185 1 029 1 086 368
 DEGS (+) 45 40 33 0 o] 0 o
' Brrores y omisiones (netos) (+) 336 194 799 - 400 - 560 - 851 . -2° 391
Vuriacién en regervas del Baunco de México 103 201 265 122 =36 166 -1 005




197 1980 1981 1982 1983
1977 1978 9 . (Raereojuate)
Ingresos 9 1;; 11 653 16 264 24 -947 30 810 30 7 14 783
Bxportacién de petréleo crude 9 1. 714 -3 765 9 430 13 305 15 623 7 426
Otras exportucienss de mercuncias 3 662 4 289 5 053 5.702 : 6 11% .. 5 383 2 722
Bxportacién de servicios 4 527 5. 590 T 446 . 9815 11 390 9 N1 4 635
Costas de operacién T 16 9 742 13 851 21 520 27 396 18 020 6 207
Importaciones gensrales® 7 16 9 742 13 851 21 520 27 396 "18 020 6 207
Margen de operucién 1 861 19 2 413 3 427 2 a4 12 697 8 576
Gustos financieros (=) 1 974 2.572 3 709 5 477 8 383 10 880 ' 5133
Superéivit primario (déficit) . (113) (661) (1 269) - {2 050) (4 969) 1817 3443
AmortigaciSn de la deuds pdblica
de largo plazo® 2 295 4 264 1 286 3.723 4 806 3.767 2 468
Superdvit secunderio (déficit) (2 408) (4 925) (8 582) (5 773) (9 175) (1 950) 975
Importacién de bienes de capital (-) 1 483 2 032 -3 574 5 174 T 575 4 502 186
Capitul de largo plaze® (+) 6 566 8 953 11 877 10 559 16 502 11 965 2 768
Capital neto de corto plagod (+g 1 995 -1 435 - 58 5 113 10 163 -2 118 - 882
DEGS (+ o 0 70 T4 170 Q. ]
Brrores y omisiones (netos) (+) - 22 -127 686 -3 648 -8 373 =6 580 - 326
Veriacién en reservus del Bunco de México - 658 434 419 1191 1.Q12 =3.)8% 1 749
@8 ¢ Indicuderes de Comercio Exterier, utilizando 1s metodolegia des 2.

PUENTESs Eluboredo con informscién del Bunco de #éxico, Ianformes anual
Gonzdlez, "Call & Countru & Compwny and it Looks Better", Suromoney, fsd
a Excepto pego de intersses e importaciones de bienca de capival,
T, No exigte el deaglose de amortizaciln de la deuds privada,
¢ Incluye la amortizacila de la deuds piblice y excluye la anortirae
cida de 1a deuds privada, "

4 Excluye las ancrtizaciones de la deuda ydblich ¥y privada, :
Tom&do des J.J. Olloqui, op. cit, ' ;

rero de 1983, pp, 47-5%



al superévit primario. Se observa gue de 1370 & 1382 todos son
afios deficitarios.

Si los ingresos generados por el pu{s no son suficientes para -
hacer frente a las necesidudes del comportamiento normal de la
industria nacional,adn menos sara asumir los coapromisos de la
deuda pdblica de largo plazo. La alternativs tomada fué mante-
ner y profundizar ¢l esquema de la dependencia financiera,

Lo anterior significa que en cualquiera de los afios estudiados
estd latente una crisis de balanza de pagos, pero no se oresen-
te, porgque la cmnpetehcia entre la banca internacionsl cref una
condicidn que fecilit créditos al pafe mis o menos rapidemente,
La elevada disponibilidad crediticia internscional aunsda a las
exgectativas favorihles por la exportacidén nasiva de netréleo a
altos orecios, oon!igﬁrd oor oarte del tafs una politica de en-
deudamiento poco prudente y por parte de la banca internacional
una polftica crediticia menos prudente que en aflos anteriores,
para con los pafpes solicitantes de crédito. Poco a poco se lle
&8 P‘pn gradc en que los bancos se encontraron emn una tramnat Q-
PRE&ER PINANCIAM IENTO PRESCO A LOS POCOS 2AISES PAVORECIDOS, CON
BL_PIN DE ASEGURAR SUS PRESTALOS ANTHRIORES... Més afin, el finan
cismiento bancario ha tendido a ser procfclico, prestasr a los na

{nes cun;do las peraspectivas parecen favorablea y tratur de reti
rarse cusndo los problemas empiesan a surgir (64).

Aef la crisis, se havfa gestzdo eén los aijos de boananza, y me pu-
80 en evidencia cuando en el 4Ambito externo se vresenta la cafda

(64) Ibidem, p. 529
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del mercado petrolero mundisl, hscia mediados de 1981. Lo que

provood ls paraligsacién del proceso de reciclaje de los petro~

d61ares (65). Lo anterior coincidis con slevades tasss de inte-
rés internacionales, 10 que geners severos problemas de liqui=
"des para los pafses dsudores.

51 afladimos que s¢ vivia un pericdo de fuerte recesién mundial

que propicil la implentacién de mecanimmos proteccionistas, a-

fectando los £lujos de comercio international que en particu-

lar afeots nfs gravements @ 1oe paises en vias d¢ depgarrollo, y

lap dificultades de log pafsss deudores pars hacer frente a sus

coapromisos se explica que en 1981 se eapiesen s cerrar los or!_
" ditos s nivel mundial. .

Pars nuestro pafs, en particular, las dificultades finsncierss

on el mercsdo internacional significarfian un fusrte cusstiona-

miento de una estrategia orientada a acelerar el crecimiento de
la soconoxfa nacionsl, descansando fuertsmente en exportaciln de
orudo y en ¢l ahorro sxtermo,

Con Ja erisis del petréleo afloraron lon dessquilitrios que es-
~ Saban siendo reprisidos y soportados por la exportacién de hi-
drocarburos, en particular ¢l manejo de la paridsd csmbiaris (6
Bsto afects & las cusntas externas, incrementando ea forss sce-
lerada el défioit de la cuenta corriente. En 1981 dicho desequi
librio supers los 12,500 millones de ddl.nru. que ya representa
ba el %% del PIB,

.?Ta) Parece entonces que ol pafs es doblementes devendiente dsl
* Mercado Mundial del Petréleo: directaaents por sus sxporta
oi.oon. petroleras, ¢ indirectaaente por nscesidades f
‘cieras que tienen qus ver con el roeuhjo de potroddlu-u.
(“’ Ibides, p. 531
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A pesar de ests situeoiin y s le agudizesidn de 1os protiemss ~
internacionsles ¢) pais pudc obtener un spoyo neto exterior de
6asi 22 pil millones d¢ adlsres, Casi tanto 60mo 10 obtenido -
on los 4 afios anteriores, Rste orédito 1o dateo que logrs fué -
acrecentar la deuds éel pafs y postergar unos seses zds el sjup
te cambiario y la orisis nsdionsl, Parte importante de dichos -
6réditos consistieroa en 6oapromisos de corto plaso tanto del
seotor pdblico como del privado; al moastrar renuencia los bancos
para renovar estos Apoyos fipancieros ea 1982 se precipité las -
6risis, ya que el Bando de Néxico empeso a perder reserves scele
fadsaente, Por 1o que #8 pidil una morstoria y lusgo sé renego-
810 la deuds venocida ¥y por venser en 1383,
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1. LA POLITICA ECONGMICA (1976-1982)

La polftica econdmica, es el instrumento con el que cuenta el
Betado para orieatar los rumbos de la economfa. La elaboracién
de estudios (tal ves modelos) que brinden un diagndstico lo aéds
comrleto sobre la economfa nacional., La proyeccidn y fijacién -
de metas clarsmente establecidas. Asf como la ejecucién docidi-‘
da del plan elaborado, a través de todos los instrumentos con -
que cuenta el Estado. Scn feses y ceracteristicas de la oolfti-
ca scondmica. Desde el punto de vista tedrioco,

3in embargo la planeacidn es un fendmeno que no ha madurado lo
suficients en nuestro pdﬁ 8¢ inocurrs en graves desarticulacip
nes que tienden finalmente a rsforsar los ciclos recesivos de -
1la sconomf{a nacionsl.

En México 1la politica scondmica en el neriodo recisnte, se oca-
racterizé por una serie de planes gque cuhrtgn diferentes partes
de la sconomfa, en particular el Plan Industrial (SEPAPIN, 1979)
publicado en mareo de 1979 y el Plan Global’ﬁ.'.(m » 1380) publica~
do en abril de 1980, E1l Plan Globnl..tomi\i-entc un intento por
consolidar y coordinar los varios planss sectoriasles, osresenta-
be une proyeccidén mmcro-econdmica (67).

Aun, sin embargo, para entender cdmo svolucions 1a nolftica sco
némica durante el periodo de estudio, conviene distinguir tres
posiciones ¢ corrientes de oensamiento. La primers, que habria
Que llemar escuela “expansionista”, confiaba en los crecientes
ingresos psetroleros como férmula para resolver todos los proble

{67) BARKER, Terry y Viadisiro Brailovsky, "La polftics econémi
ca eatre 1376 y 1982 y el plan nacional de desarrollo in-
dustrial” Inveetigecilén Boondmica, No. 166, octubre-dicism
bre 1983, v. 274

¢+ Esto no imvlics que pusds habdber una plmncncidn econdmi-

o en el capitulismo. .
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mas : d18xico. Esos ingregos serfan suficientes nara pagar lae
imnortaciones generadus nor la expanaibén y la liberaligacién -
del comercio. La segunda oosiciSn corresvonde a la polftica tre
dicional seguida nor Wéxico desde 1940 hasta 1376: crecimiento
industrisl mediunte proteccidn. Lios "vroteccionistas" asbogaban
oor una expansién econdmica que elevara el nivel de emnleo, uti
lizando controles sobre las imnortacionss y sobre los movimien-
tos de canitsl nara prevenir crisis en laz balanga de nagos. La
tercera corriente eg mfe ortodoxa: proponfa la liberslizacién -
del comercio sera mejorer le eficlencia, la flotaé¢ién del veso
peru resolver los problemas dé balanza de segos, y la restric-
cifn de 1la demanda, part;cularmento del gasto pdblico, nara com
batir le inflasidén. Puede llamarse a esta tercera corriente "com
traccionista”, porque a lo largo del sexenio sostuvo la tesis ge
neral en favor de la coantencidn fiecul y wnonetaria como respues-
fa al répido ritmo de inflacién que comenzaba a exverimentarse.
(68)

La n0l{tica econdmica se desenvolvi§ durante el sexenio en tres
eétapeas. La primera buscabe la recuseruacién de la crisis de 1476
¥y dur$ cerca de un affo a partir de dicisabre de 1976, En cwmnli
miento del convenio firmado con el FPonds Moneterio Internacio-
nal (MI), se adootaron plenanents las polfticas y las metas de
la ortodoxia contraccionista: se dejs que el neso encontrdra su
Propio nivel, se tomeron medidas vara reducir el déficit odbli-

Co y para restringir el gasto y se inicié un orograma de liberas

(68) Ibidem, v. 293-294
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lizacién de las importaciones.

La segunda etaps, cuyo inicio quisé fue asrcado por la compare-
cencia de Dfas Serrano snte el Congreso em octubre de 1977, se
caracterizl por una polftica expansionista: la riquiesa petrols
ra resolverfa todos los problemas sconlémicos de Méxieo. ElL PNDI,
publicado en marzo de 1973, que defini8 una estrategia ocoheren-
te para la utilizacidén de los ingresos petroleros, fue llevado
8 la préctica sSlo parcialmente; sus requerimientos en materia
de nrotecocién industrial y su polftica en favor de aumentar los
precios internos de los snergéticos, fueron 1gnorados y se ol-
Vvidaron también sus sugersacias sobre loe limites en que debia
mantenerse el gasto pdblico. Aunque no fus obwio sn ¢l momento
de su preparacifn, la tasa de crecimiento se elevé rdpidasente
en 1478. Recobrandose de los drésticos recortes que sufris em -
1976 y 1977, el gasto pdblico crecil ea 1978 a la tasa anual -
mds alta del seriodo, aunque la inversién privada aun no respon
dfa del todo a las nuevas condicionss.

Las importaciones empegaron ese aflo su increasnto anual sosteni
do de 20 a 30% en téraincs weales. El PGD, de abril de 1980, no
percibid el peligro que este dltimo representaba, pese & que -
las tasas de crecimiento de las compras al exterior, tanto a -
Precios corrisntes como a constantes, eran ya ¢onocidas para en
tonces y svidentemente rsbasaban con mucho 1o prewigto en el PN
DI. Cisrtaments no se propuso ninguna accile que tomars en cuen
ta las considersbles revisiones a las cifras de gasto pdblice -
que contenis el plan anterior. La polftica de liberslissoién o
brevivié a la primers etapa, pero las otras medidas ortodoxas -
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fueron de jadas de lado.

El suge inducido por la expansifn peirolera duré haata que pe -
desplond la confiaenza externa eén la capacidad de Wéxico para fi
aenciar sus déficit en balanza de pagos.

En febrero de 1382 el neso fue puesto en flotacidn para que en-
contrara su propio nivel. Pero la polftica econdémica habfa en- -
contrado ys en su tercera etapsa., Los movimientos esoeculativos
de' capital que tuvieron lugsr en 1981 hicieron evidents la ne-
cesidad de revertir las tendencias de la balanza de pagos. Los
controles s la importacién fueron restabdblecidos en julio de 1981,
Y ‘en diciembre el oresucuesto para 1982 recorts severaaente el
fasto plblico y se duplicaron los precios internos de 1los ener-
géticos. La maquinaria del crecimiento empezaba a dar marcha a-
trés (69).

A 1o largo de eszs tres etapas nodemos distinguir cuando menos
los grmﬁea problemes en los que incurrio.

L. Desde el punto de vista del sector externo, sl efecto combi- -
nado de la liderslizacidén, el exceso de demanda y los factores
externos distintos de las tasas de interés, nor grandes que pu-
‘dieran parecey sSlo explican uns narte del déficit registrado:
cerca de 60% en 198L. Pactores puramente financieros, como las
trecientes tasas de interés en el exterior y la fuga de canita-
les, fueron también responssbles ds una proporcisdn considerable
del desequilibrio. De mayor consecuencia es el hecho que la eon-
trimqwn de estos factorées al aumsento de la deuda externa duran

(69) Ibvidem, v. 300-301
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te 1978-1982 fue de alrededor de dos tereios. En efecto, el pe-
20 de los factores financieros es tal que ocarece determingnte -
sn la precipitaeién de la crimsis de 1962 y en la amolificaeién
de sus repercusiones. Aef, deasde el punto de vipta de la poltt; ‘
Ca econémica, nrobeblemente el mayor desacierto del sexenio fue
subestimer le necesidad de imponer a tiempo los controles de -
cembios. Estos se establecieron ya muy terde, en gentiemirs de
1482, en el momento més £1Lgido de la crisis (70).

2. Un problems que trasciends los 1lfaites -gxoualoo, ee la de -
sarticulacién macrosconémica que tienen los planes. Bs decir,
cada plan dede estar emmarcado en ua sisteas sacroeconimice de
planeacién. De 00 ser asf su efecto en la econocafe e¢s bastante
débil. Ests debilidad se puede rpstrear en la sosiciln del plan
industrial en las instituciones de planescisn. Pue emprendido
en la Secretaria de Patrimonio y Fomento Industrial independien
toneito de La Secretarfo de Programaciin y Presupuesto y de la
Secretar{a de Hacienda. El1 ulterior Plan Global fue hecho en la
Secretarfa de Programacién y Presupuesto pero no utilizé el mo-
delo detallado de SEPAFIN & pesar del hecho de que éete era pro
bablemente ¢l mejor modelo disoonible, Pinalmente, el plan in-
dustrial f&llé noraue no era una porte integrada del pgistema aa
croecondmico de planeacidn (T1). '

Lo que 0oaso en el PNDI, también sucedif con la polftica moneta-
ria del gexenio jasasdo. Pasemos & revis:rla pues como ya di ji-
mos, olla.‘oa une de las principales responsables de la crisis

e 1982 v de las dovuluacionos de ese afto.

.(70) Ibidem, p. 308-309
(71) Ibidea, p. N1
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II, POLITICA MONETARIA Y PINANCILRA 1376-1982

En el capftulo anterior se definif a ls polftica monetaria y fi
nanciera dentrs de la polftica econdmnica slobal, Y se dijo que
la polftica de liguidez se carscterizd, vera tod> el periodo =
1970-1481, por su corte coyuntural y sor cisdyuver a la profun-
dizacidén de 1loe desequilibrios financieros,
Mencionamos que la tarea de la pol{tics monetaria es de anortar
recursgos financieros suficientes ¢ la econonfa, con el fin da -
mantener ol aparafo productivo trabajando segin las metas del -
pafs. BEsto sunone una relaéidn muy estrecha entre lo monetsrio
financiero y 1o real a tal grad»> que la dindmica conjunta'de es
tos elementos es clave oéru entender el nunto de inflexisn an -
el movimiento cfclico como en las relacinnes cambiantes entre -
los agentes econdﬁicog del pafs, (capitai arivisdo anacional, loe
&runos de sredoninio estutal y les filiales de em resss extran-
jeras) (12).
En los pufses dependientes, la confluencia o divergencia entre
1o monetario-financiero y Lo regl estd infLﬁIda aor lzs relaeig
nes entre la moneda locsl (dependiente) y le moneda extranjers
(hegendnica) y oor las relaciones entre el sistema financiero -
_‘loeal y el internacional.
Expuesto epqueméticanente, dada le experiencie reciente de la -
economia‘mcxicana. el debilitemiento relativ, de la moneda de-
oendiente y del sistema financiero locel narecen convertirse en

trabes insalvables para un proyecto de la induatriqlizacxén con

+ (72) CARDERO, War{as Elena y José Manuel Quijano, "Expansién y es
trangulemiento financiero, 1978-1981", Econom{s Mexicana, -
No. 4, México, CIDB, 1982, p.
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active y crecients participacién del Estado y el capital px"ivm_io
nacional, aun cuendo en este dltimo caso, no todas sus subfrac-
ciones soporten idéntico impacto (73).

Ls _oregunta,lque tenemos que contestar para conscer cusl fué la
polftica monetaria y financiera de el oeriodo es ;CSno 88 finan
cid el ciclo de exoansifén que mantuvo durante cuatro sios un -
crecimiento del PI3B de 9% y que vermitid un incremento de la in
vergisn total de 38.85% Anual? ¥ :Qué napel jugé la politica mo-
neteria en ese proceso?

Las fuentes que orincipalmente pueden proveer recursos para el
desarrollo en el pafe son: ¢l siatema financierv local en dos -
inetancias; el sistesa bencerio y la Bolsa Mexicana de Valores.
Y oL sistema financiero internacional a través de la contrata-
cifn de deuds externa y de la inversifn extranjers.

A continuaciin revisamos la nolftics que llevd ol.Eetudo frente
8 las necesidades de financiar el crecimiento,

Primero impulsS @ la Bolse de Valores, 7ero al no responder, és
ta, como medio de finsncimmiento mds Qdocuado. promovid y apoyé
incondicionalpente & la Banca privada que operaba en el pafs, -
impul s tambdbién, una polftica de franco endeudaniento externo y

de puertas abiertas a la inversidn oxtrnnjor';_};“.

a) La Bolsa de Valores: es un instrumento para obtener por par
te de las empresas y del gobierno, deuda directa (T4).
Beta via fué promovida vor el gobierno de Lépes Portillo, con -

{(73) Ibidem, p, 171

(74) Se le llams ssf, pues vincula, uroetnonto & la unidad pro
ductiva y al pdblico.



sl objeto de superar "ls debilidad de la estructura financiera
de las empre=as™ que queds evidenciada como consecuencia de la
devaluacifn de 1976 (75).

Inpulsada oor la polftica financiera del gobierno, le Bolsa de
.Valoren tiene en 1978 un "boom", y luego un freno cuyas caracte
risticas sont

- El boon de 1978 no se caracterizd oor emisiones primariss.

- Las acciones comengaron a rotar a intenpa velocided al amparo
del crédito que las instituciones financieras uronorcionaron,

« S5i bien 1la intencidn del Gobierno parece haber asido nromover
uns opecidén de financiamiento directo para ias unidades producti
vas, estas no utilizaron a la Bilsa con ese orondsito, al menss
en 1978, afo del boom.

~ Cuando en 1979 comienzan & promoverse las emisiones primarias,
se produce, en junio, el primer derrumbe de la Bolas,

= El puntillazo definitivo ocurre en octubre del mismo afo lue-
go de que el gobierno de Carter, en Estados Unidos, elevs las ta
sap de interés (polftice que fud seguida de inmediato, en el 4m-
bito interno, vor &l Banco de México) y cuando ¢oimenzé a desatar
se, & nivel internacional, una intensa esneculacidn con los meta
ies preciosos (76).

La Bolssa Mexicana de Valores s un Zmbito de operacién de los -
grupos financieros aexicanos en donde los bancos, & través de -
sug capas de bolsa, sus empresas y sus sociedades de inversién,
trasan estrategias financieras. Dicho de otra manera, la bolsa

(75) CARDARO y (ui jeno, Op. cit. p. 173
(76) Ivides, p. 175
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o8 uno de los £abitos que utilisan los grupos dentro de una es-
trategie finenciers global (77).

Dadas las cerscterfsticas de los sgentes qus participan en la -
Bolga y de ella miila. no fué ni oodfa ser, un necanismo opcio-
nal sl finsnciamients indirecto. La Bolsa vparece haber sido, -~
por el contratio, un mecanismo importante vara articular me jor

la modalidad de finsncismiento indirecto que tomaba creciente -
vuelo en 1978, .

El boom de 1la Bolsa parece haber sido uns de los elementos que

apoy$ la gran expansifn de la deuda externs privada, sun cuando
esta dltime heye adquirido una dindmics oropiea, y solreacelera-
da, en 1979 y, sobre todo, en 1980. Lo que en un comienzo pudo

haber sido depdeito que regresabe como deuda se gonvirtis, a po
co andar, en una efectiva deuda externs privads (78).

b) El Sistema Bancario Nacionsl, Para conocer el nanel de la -
banca en la ssignacién de recursos al interior del sistema es
necesurio gntes apuntsr algunas de sus caracter{gticas, necesa-
Tias pars velorer su peso en la economfa mexicans y su TegoONse
bilidad en lzs Devaluamciones de 1982,

Las relaciones entre el Estado y la bance habfan hecho de esta
un 72der que en los ditinoe aios disputd directasente con sl Eg
tado, marcandole el camino de su polftica que finalmente favors
cia sus interescas, ‘
La imagen prevalecieate en el pais y en el extranjero de la ben
¢a privada y de los banqueros msxicanos ers, todavis unss sema-

(71) Ibidem, p. 176
(78) Itidem, p. 176-177
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nae antes de la nacionalizacisn, una imagen de golidez, serie -
ded, probided, eficiencia y orofesionalismo en el mane jo y ores
tacisn del servicio pdblioo concesionzdo de la benca y del cré-
dito,

La otra parte de la verdad, la méds imnortante aunque mucho me-
nos conocida, sra que la banca:

1) se depenvolv{a al amoero de una legislacién anacrénica, dis=
persa compleja y confusa que, sin embargo, en mucho la beneficig
ba; .

2) coantaba, en muy buena parte gracias & sus privilegios, con -
un poder siempre creciente, frente sl gobierns y al resto de la
iniciativa privada;

3) no demempefiabe adecuadamente su papel de intermediascién finan
ciera en la economia;

4) no jjeraba en forma del todo eficiente, y, finslmente;

5) descansaba, en algunz medida, en la esveculacién y otras pric
ticas nocivas nara la economfa del pafs para multiplicar sus uti
lidadés {79).

Le golftica econdmica favoreci$ sl sistems bancario de la sigui
ente manera:

- Una de las fuentes del poder bancario: la elta concentraci’n
de la captacién, del capitel y de los recursis bencerios se vie
ron impulsados nor la legislaeidn. En L4970 con la lepislacidn -
sobre los grusos financieros. En 1376 con l: reglamentacidn de
Lu banca adltiple (80).

{(79) TELLO, Cerlose, La Necionalizaciin de la Bancz en México, -
Bd. eiglo XXI 2a. Edieidn, México, 1984, p. 21
(80) Ibidem, p. 30-1
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- Una polftice deliberada de restricciéa al papel de las ineti-
tuciones de crédito nacional (La banca del Estado). Bastas insti
tuciones operaron casi exclusivaments como Banca de promocién ¥y
desarraollo, Aunquo}ugaban un pepel importante en el otorgamien
t0 de recursos, précticamente no caotaban recursos del pdblico.
- Pavorecié la especulacidén y las ganancias de 1low» tancos.
Cuando a partir de 1972 la bancs privada mexicans internacions-
liza su actividad y ls banca gudernasental depende cracientemez
te de loi préstanos del extranjero para llevar a la prédctica -
sus opersciones activas, la asimetr{a en las posibilidades de -
expansidn entre smbos sistemas bancarios e hiso aun uds nota-
ble. De hecho, con frecuencia se daba el ceso de que un banco -
del gobierno obtenfa un préstamo del exterior en el que partici
paban bancos privedos sexicanos. )

Los recursos asf{ obtenidos por el banco gubernamental -que im-
plicaban une obligacisn en moneda extranjera frente a un banco
privado mexicano que habfa originalmente utilizado pseos para -
comprar dSlares en el Banoco de Néxico y asf participar en la o-
peracién crediticis- iban a dar eventualments como deplsitos a
la banca privada, la que se beneficiaba pof partida triple: sl
interés del préstamo en moneda extranjera; las po-ihbilld‘ldu oa
ra una mayor actividad que el sumento en los q-yuu- pereitia,
¥, finalmente, el beneficio de tener un préstazmo en dSlares fi-
nanciado con pesos, Y todo sin ningdn riesge (&).

Bl poder de la barica, no adlo yrovenia del aooyo deliberado del

(81) Ibidewm, p. 32
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BEstado mexicano, también 1o habfz odbtenido de las relacionss que
entabld con el sector industrisl y de servicios, dando lugar & -
l& formacidn de grupos econsuicos de gran influencis en el rumbo
del paf{s. En efecto la fuerza y el voder del sistema bancario =-
privado mexicano no se derivd solamente de su creciente concentrs
cién favorecida vor le ley y la prdctica bancaria de las institu-
ciones necionales de crédito. En parte tambidn fué el resultasdo -
de 1l incorsoraciln de otras actividades de intermediacién finan-
_ciera al &mbito de la influencia, y sobre todo de la yropiedad de
la benca. Las compadifas de seguros, las de finanzas, las srrends-
doras, los almacenes de crédito, las casas de bolsa, los fondos -
7 las sociedades de inversidn, etc., nds que eser mecanismos altsr
netivog y comnetitivos de finenciamiento pare les emnresas indus-
trisles y comerciales, eran entidsdes cuya actividad se ordensba
¥y funcionalizaba a partir de los intereses de la bance. 3¢ conso-
1id4, de esta manera, en unos cuantos grusos t0do el sistema de -
intermediacién finanqiera bajo la hegemonfa de la banca, la gque -
tanbién de esta manera sumentd sus ganancims oligopélicas (B2).
La inversién de los bancos -y la de sus filiales; los internedia
rios financieros no bancarios- en emnregas industriales, comercia
les y de servicios también era considerable, De hecho, en México
los llanados grupos econémicos (o0 financieros) se integraban con
la suss de las actividedes de la banca, les de los otros interme-
diarios finsncieros y las ds las oipruaa roductoras de bdienes y
~ serviocios (83). g L

(82) Ididem, p. 34 ~°
(83) Itiden, p_.',"36




Asf a los interepes nacionales se sobreponisn los del gruvo, y.
dentro de estas relaciones, Los intereses de la banca suvedita-
ron & lom de la industria. Esto lo nodemos desorender de el i-
fecto que sobre la rentabilidad industrisl tienen los gastos fi
nancieros ce las empresas que indica que el negocio de la b&nca
no fue suﬁeditado a loe intereses de la industria, sino que fué
una fuente adicional -y auy importante-~ de ganancias vare el -
£TUDY,

La banca tenfs fuertes laros y estrechcs relsciones con emnnressas
que eren imaortantes, much.s veces l’deres en lg actividad indus
trial comercial o de servicios en la que participsben. ‘

Asf{, la intluencia y el ooder de la ‘vance trescendfs todos los -
sectoreg de sctividad. Su o-eracién 7y su fincion-miento tenfe de
esta maners efectos importintes sotre el rumbo 7 la naturaleza -
del deszrrollo econdaico y socisl del vafs (84).

la l8gice de la acusulacisn del gruso sartfa del requisito indig
Pensable de per.aaecer coey tzl en el nercadé ¥y 8 dartir de e-
lio, crecer, L

Se degvanecfsz, de alguna manera, la rfgida divisién clésica de -
la burguesfs {n> asf sus contradiec.ones) atendiendo al tino de
capital oue cctentaba. Se eatuba frente e una situacidn en la que
un grupo>reduc1do de pergonzs dueiss -0 que tenfsz el control- de
u puncs con un casitel jegado reletivemente reducidd, manejeba
.activos muche-s veces ol monto de su cad’ital J&sadd y, zaean’s, te

nfan voz imnortcate, detersinante en algunos c. 808, en muchse o-

(84) Ibidem, p. 40
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tres actividades distintes & las de internedizcisn financiera.
Con .auy poco controlaban mucho. De en{ también su roder (85).

EL Bstado ta:bién hubfa pasado a depender del sistema bineario
J €l poder bancerio también se explica oor las modalidscee que
udo2tS el finamaiciumient> del gesto ofblico en México, sobie to-
4o & partir ae mediadog de la década de 1os cincuente cusndo el
esqueaz de reseréaa de loe bencos cunvid en rorwa importente, De
equf surgif un aeuerdo entre kEstads y Banca.

A juicio de Qarlos Tello en funcildn de 1o gue finulzente suce-
di$ (i.e,, le ausencia de unz reforma tributaria y, en sarticu-
lar, el mantenimiento del =nonimato de acciones, bonos, ete,, -
para fines fiscales y el tr.to comsarativanente tavorable del -
cue distrutaban los bancos en materis fiscal, junto con muchos

. otros beneficiom -de divers: naturslega- que tuvo la banca duran
te la época del desarrollo estabilizador) verecer{s ser que sf -
hubo un acuerdo™ (86).

“Batre 1965 y 1982 1a sroporcién del zasto 28blico oue es finan-
cizdo con crédito es crecieute y cada vez mfs importente: de Tre
pregentar, en promedio, una dfcim: narte dur.nte 1365-1370 sasa
& reoresentar nis de una cuzrta varte, en sromsedio dursnte 1977
«1982. Asimismo, conforse ausenta la grosoreifis del crédito den
tro del finsnciamiento del gagto pdblico, la cowrosicién de ese
crédito -entre interno y externo- caubia: en tanto cue durante
1965=1970 ol §r‘d1to interno representd, en jromedio, el 41% del
totel de crédity y el externo el 59% restente, para el oeriodo
1377-1982 las proporoiones son, resyectivemente, 58 y 42 por -
ciento @7 ).

(g5) Ibiden, p. 41
(86) Ibidem, v. 42-4)
(87) Ibiden, p, 43
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El gobierno -por la via del encajs legal que establecid para el
gistena financiero- empexrs a depender cada ves nis de la cante-
cién de recursos por parte de la benca para llevar a cabo aflo -
con ailo su progrema de gasto, éuando ¢1llo no era suficiente, se
recurrfa & la creucifo primaria de dinero, ’
*asl, para que el gobierno pudiera gastar, ers necesario qus el
sistema financiero cantara recursos; pero para que esto sucedis
re, era indispensable no modificar leg polftica tributaria® (38).
De éste compromiso, ¥y de la svolucilnm yrovia de 1s bence u tué
coanfigurando su discurso que, se resume en lo siguiente:

Para que la banca captara sufiocientes rescursos. sra necesario:

l. ofrscer un rendimiento a los shorradores que fuese atractivo
J+» Gesde luego, superior al cue podfan obtensr fuera desl pafs;
2. garantizer la nayor liquides de los ahorros; 3. msntener fi
ja la'pu"idsd del peso frente al dflar y as{ evitar que la deva
luacifn de lg moneds redujera el rendimisnto del ahorro; 4. men
tener la libwre convertibilidad de la moneds pues, de no ser asf,
se perderfa la confiansa d¢ los shorradores, y finalmente, 5. no
Eravar con impuestos el rendimiento de los aborros. Tal era en
sfntesis la srguaentacidn de la bance y ds los banqueros. La con
tinua emenaga de uns fuge sasive de capitales mantenfs en jaque
Peraanente al goburné. .

La prohibicién expresa a 1los trabejadores de 1os.bancos pars or
éanigarse en sindicatos; la capacidad de los banqueros vara o-
Tienter a la mayorie de:los -pro—riou privedos, . qdqdiwi‘ndo_- v
loe en la direccién qus ads bo_mti_ci._.hu»'-lii;#a;:'oi ppby_o que.

(88) Ividem, p. 44 .




depde el exterior recibfa la banca, en buena medida como resul-
tado de su internacionslirucifn ¥ de los cuantiosos créditos aue
nabfa contratado con la banca extranjera, y el trato sreferente
y diferenciado que recibfa del gobierno, incluyendo desds luego
¥y de manera destucads su participacién como conse jeros en el con
88 jo de adminiltraeidn del Banco de México donde se discutfa y -
resolvia mucho de 1o que afectubu el funcionamiento de la banca
(juez y perte), fortalecieron wun més a la banca privada en Méxi
co haciéndola mds ocderos: frente sl Estado justaments en la épo
Ce en que su funcidn primordial -la de intermediacifén financis-
ra~ se deteriorsba y se lievabe & la préctica con cada vez més -
serios problesas (89).

Estas son las principeles ceracteristisas de un sistema bencario
smllianente favorecido por el Estado y ‘que on sus dltimos dfes -
llegé a dimputar directamente al Bestado las decisiones y la di-
recciln del pafs. Y que es preciso tener presentes en una evglus
cidn aunque sea general de financiamientd que dié lugar el creci
mientoirecients en la econon{a mexicuna, Ahora podencs pasar a -
ver las caracter{sticas de ese financianic;nto.

Bl crédito. La canslismacidn de recursos en el orimer pcriodo de
1970-1975 B¢ caracterisé vor una fuerte contraccién crediticis -
¥ para 1976-1981 la participacién del erédito en el PIB avments
en m&s de seis puntos, siendo los sectores wfs beneficindos: el
comercio, los servicios y los energéticos y, en menor medide el
Z0bierno, con un escsso beneficio pars las actividasdes primarias
Y la viviends de interés social, obteniéndose efectos negativos )

(89) Invidem, p. 44-45
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para la produccidn manufacturera y la construceién.
El crecimiento del crédito en esta fase sxvunsiva fue disconti-
.nuo Ja gue en el periodo de 1977-1978 s¢ mantuvo un increaento
muy reducido, el cual concuerda con la ides restrictiva conveni
da con el Fondo Monetario Internacional en 1376 (90)
Bajo esta perspective, t7do el instrumental en menos de la auto
ridad monetaeris se utiligd pere frenar la expansidn del crédito
on el bienio 1977—1978.‘
‘ CUADHD 38

1976 1977 1978 1979 1480 1981 1976-198)
Crecimiento del
crédito en tér-
minos reales 14,1 2.8 2.1 20.4 20,6 11,
PULNT=z: JLP VI Informe de Gobierno. Anexo Lstad{stico-Historico.

En el periodo 1979 y 1931, no existid una tendencia definida en
cuanto a la expansidén de loe niveles de crédito (91).

En la csnalizecisn del crédito, destaca le decisidén de user en
mepnor medida "le banca de segundo piso* (rideicomisos de Pomento)
Pura regulsr el flujo crediticio.

Dentro de le canalizacidn de crédito desteca, tasbién, el aunen
to de crédito en moned: extrsnjersz, cuya crecients jarticipa- -
cidn en @l total auaentd los requerimisnto de divisss en forma
innecessria y provocd una pérdida de hegemonfa del pasrén mone-
tario nacional, siendo sustitufdo lentamente por el patrén 46 -
lar. Es decir, se foment$ la desnacionslisacién en el financia-

(90) RUIZ, D. Clcasate, 90 Dfas de polftica monetsria y crediti

cia indecendisate, Colecciln Pensumiento Beonbaico 1., Uni-
versided AutSnoma de Pusbla. Divisiln de Estudios de Pos-
&rado de la Pacultad de Economfa de la UNAM. p. 20

(9) Itides, p. 23
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mionto del deserrollo, atrapando al pafs en este proceso (92).
Esto fue ag! por ous sl no heber introducido ninguna restriccién
& la convertibilidad del peso a otras monedas y al haber elevado
-a partir de 1973 y heste 1978« los rendisientos pars los deud-
81t0s denominados en moneda extranjers pOr encima de los nreva-
lecientes en el mercado internmacionzl pers plagos similares (con
el afén de retener sl shorro dentro del pals -sunque fuess deno-
minado en dflares- y, tembién, con el propésito de atraer al aho
Trador extranjero fronterisc) las sutoridades monetarias de he-
cho aceptaron la oosracidn paralela de dos vatrones monetarioss
el papo y el dSlar. El nabergcrmitido'-incluoo augpiciado- la o=
peracién peralela de do@ natrones monetarios sf{ constituys uns -
verdaiera pérdida de soberania monetaria. Y ello apesar de que -
8l Congreso de la Unidn, al eprobar la léy monetaria vigents, ep
tablecid que la moneds extranjera no tendr{a cura, legal en el -
pals (93).

En la fase de axpannédn crediticie la accién de la Banca Central
fue de tnicamente transtferir los efectos de la cantacidn sl fi-
nanciamiento pars el desarrollo, sin tener ninguna programacién
ni oriorizer elgunis ureus ael desarrollo, En la fase depreasiva
la banca privada ge dedicd & especular y a sacas las divisas del
Pais, actuando en contra de los intereses nacionales.

De 1o antérlor Clemente Rufz concluye que la polftica moneteria
¥ crediticia en el periodo 1970-1981 actué en contra de los ob=
Jetivos de un sdecuado financismiento del desarrollo, no sdlo -
por su accidn en términos coyunturales, sino cor cue en la eta-

va de menor ritao de creciniento restringié la liguidesg, frenan

(92) Ibiden, 3. 23-25
(93) THLO, Carlos, Op. cit. p. 50
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do la actividad nroductiva y desatando presiones inflacionarias.
tn téruinos de la canalizacisn de los recursos, la nolftica mone
taria y crediticia privilegid & las actividades rentables asbre
las productivas, ayudando a conforuar une estructura econdmica -
umenos ablida y con rusgoe esneculativos. La Banca Centrel no uti
1iz8 su instrumental in-extenso con el fin de actuer en forma an
ticfelica, tamioco fue canaz de canalizar los recursos crediti-
ci1og8 hacia l#se actividedes orioritarias, y no de evitar la dola-
rizacldn del crédito; en fin, actud en foraa tallida ante el fi-
nanciamiento ael desarrollo (94).

Cantscidn del Ahorro. 3n cuanto a la cantacién de ahorro por el

sistema financiero nacionel, luegy de caer ¢ su nivel nés bajo -

en 1970, se tue recuneranddo husta alcanzar en 19§1 el nivel de -
1570 (1.3 del PI3 cantra 31.4%) Lo que muestra ¢l camino de -
contianza en el sistens tinanciero nacional por parte de lse aho
rrzdores. Aun sin eabergo, esto es relativo jorque, a diferencis
de 19370-1975 en que la dolerizacidn se mantuvo oor abajo del 5,1%
de los instrument)ys ae horro. A paertir de la devaluacién de 1976
¢se jroceso se aceler$ llegands en 1381 a 26.7% lo que sisnifica
una cuarte otserte de los instrumentos de ahorro (shorro cantado -
por el sistema financisro aacional ). La dolarizaeidn no sélo se
oroaovi$ sor el libre canbio de una a Jotra moneda, también las -~
tasas de interés diterenciales cooverarin a emse proceso, Ya en -
1476 ¢l diferencizl eatrs tasas internas y externas lLlezaron a -

alrecedor de 5%, y en l0s =A>8 siguientes continuaron acelerando

(g4 ) RUIZ, D. Cleuente. 0. cit. 0.25

206



-

se (en 1978 se retraen) hasta llegur a més del 20% en 1981, Y -
aungque esto ocurria, la fuga de ceoitales & Jartir de 1373 se -
multiplicard hasta llegar a 10,914.8 1il dSleres en 1991. Casi
el hismo nivel que en 1976 en cuanty a su carticioacidén oorcen-
tuszl en el PIB. (3.64 V.S. 3.4%). Pero ahora la dolarizacildn -
del sistema tenf{a dimensiones muy superiores a 1376, tsmanco se
habfe logrado frensr la fuga de capitales y los costos financie
ros también se habfan multinlicado. Sin embergo, en 1976 no wme
hab{a logrado retener el shorro interno, en canbio »ara 1981 -
llezaba a su nivel miximo deade 1972. La recuceracién rue se ob
serva en el total de la cantacidn entre 1976 y 1981 (aflo en que
#e slcanzs un nivel similar al de 1970, pero inferior al des 19_
72) fue en realidad el resultado de la dolarizacién del pistema,
(95) Al gque aladiendo los coetos de captacién bancaria, signifi
cabaen, un costo nuy elevado para el financiamiento del desarro-
1lo,

Una caracterf{stica mde del periocdo estudimdo, fué la excesiva 1i

quider del sigtema, Ls reduccifn de la liquidez pudo ser una for
ma de consolidacién del proceso de ahorro interno, pues las au-
toridades contaban con dos instrumentos: la.estructura a plazos
de las taeas de interés y la diversificacién en el tioo de den§
'aito-, a sfecto de darles uns mayor germanencia. En abril de 1Y
77 el Banco de México efectul una reestructuracién de los instru
mentos de ahorro, abriendo los plazos de 12 a 24 meges, vor pla
gos de 12,18 y 24 meses. Se buscsd camdiar la estructura a los -

(35) Tello,Carlos, Op. oit. D.46
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plazos de la captacién. 3in eabargo la difersacis de rendimien-.
tos entre cuxrio y largo plaso ers muy reducida, y no habfa en -
tonces motivo pars realizar depdsitos s plazo mayor de tres me-
ses.

Des esta forma las autoridades monetarias que emprendieron cam -
bios en la estructura de loas instrumentos de ahorro fueron inca
peces de aumentar la permanencia del ashorro financisro, 1o cual
en buena medida contribuy$ s la desintermediacién financiers, -
que se tradujo en fuga de capitales y en un cambio en las carts
ras de inversidn de los shorradores, en donde se buseS el refu-
810 de los activos reales y de los activos extranjeros en ves -
de elevar los acﬁvoa financieros, Se sacrificéd al pafs,al in -
tentar santener a toda costa el sujuesto de la libertad cambia-
ria., (96)

Se ha dicho que la pol{tica monetaria debe buscar que la inter-
mediacidén financiera sea 3l menor costo nosible. Sin embargo,
al igusl que en el neriodo anterior, la fijaciln de las tasas
vasivas de interés se hizo buscando enfrentar la salida de aho-
rro interno, Las tasss nasivas s@ fijaron de acuerdo a las con-
sideraciones del mercedo de Eurodélares, manteniendo un diferen
¢ial positivo y creciente con el exterior. En enero de 13977 era
de 11.39% y para diciembre de 1381 pasd s 31.81%.

Bo el costo de la intermediacidn financiera, el diferencial de
las tasas de interés activas y pesivas Juoaﬂ un pacel imoortan-
te. Esto se relaciona directamente con la rentabilidsd bencaria.
El costo promedio de los pasivos (GP) servia de bese & Los ben
cos para determinar el nivel de las usal activas, asnteniendo

un Rargen que les permitiera cubrir sus costos. Sin enbargo, La

(96)Ruiz,D.CLenente. Op. cit. p. 3l
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ineficiencia de los bancos motivé que el margen se fuera abrien
do, intentando por esa v{a cubrir sue costos crecientes. Este -
proceso se emper$ a disperar en 1980. Desoués de haberse mante-
nido en alrededor de cinco puntos durante los setentas, el dis-
paro fue vertical en menos de dos aflos y el costo del dinero se
elevd veintitres puntos, derivado de una slza de catorce nuntos
en el (PP y nueve en el margem (97). (De 17.25 a 31.60 en el (PP
Yy de 5.35 a 14.30, en el mergen}.

Esto significaba que las tasaa activas nasaron del cuarto tri -
mestre de 1979 al mismo periodo de 1981 de 22.60% a 45,90%. Bs
decir, en dos afios se duplicaron. Esto impsctd al nivel infla -
cionario y depestimuld al proceso productivo,

Lo anterior condujo a8 un aunento de las utilidades bancerias, =
que de 1978 a 1982 ge elevaron a 240.5%. Y asunque se esperaba -
que estos recursos se usaran en eu capitalizacisn., Esto na fue
asf, el capital pagado més las reservas se elevaron sSlo 140%,
lo que significéd un incremento en el margen de ganancia.

Aunada & esta situacidén, la ineficiencia de 1los bancos necuefios
en relacisn con los grandes, se hizo recser & los usuarios, crﬁ
ando meyores oresiones inflacionsrieas.

Recordemos que las sutoridades monetariass fijen las tasas de ip
terés pasivos pero no controlan el margen entre P y las tmsas
activas, vermitiendo al sistéma bancario, en particulsr a los =
érandes bancos, obtener utilidsdes que no serv!aﬁ 7sara ampliar

el créaito sino més bien nara el consuno de las genancias, Esto

(97 ) Ibides, p, 33-34
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-dice Clemente Rufr- resulta oaraddgico para el pais, el proce-
80 de desarrollo era hegemonizado por ¢l capital financiero, el
cual ectuaba con ineficiencia y con la complacencia de las auto
ridades monetarias (98). _
Pinalmente cabe remarcar que este proceso se dié porque la polf
tica monetaria y de tino de cambio -en la que la banca vrivada
influy8 considerablemente~ fue particularmente propicia para la
préctica denla especulacidn (99). Asf tembién, que se busecs to-
dog los caminos pars evitar el coatrol de cambios, llegando en
los setentas & dolarizar el sistema, .antea de imponer el control
de cambios al que finalmente se llegmrfa.

Haciendo una sfnteeis del periodo de 1977 a 1981, 2fos que dura
el ciclo de expansidn -Cardéro ¥y Qui jano dicen- comenz$ con una
mensr purticivacidén del sector pdblico en el financianiento ex-
terno resultaba menos costoso (1979-1980), Por fin, hacia 1981,
cuando era evidente gue el tipo de cambio no podfa sostenerse, -
cuando la deuda externa resultaba riesgoss y costosa, cuando pre
suriblemente el sector orivado orocuraba rsconvertir sus pasivos
de dSlares a pesos y sus activos l{quidos a délares, es posible
que se registrara una sugna por recursos financioiou que quizd -~
contribuyé al demenlace de febrsro de 1982 (100,

¢) Deuda Bxterna
Bl sexenio pasado, la polftica de endeudamientd e inversidn ex-
tranjers continud alentands la sentrada de divisas por esos Con-

ceptos, con el objetivo de compleaentar el esfuerzo irterno pa-

(98) Toidem, p. 37

(”) TELLO, Carlos, Op. cit. p. 6l

(X0) "inaligis y oerspectivas® Economfs Mexicana, No. 4 CIDE, 12
82, p. 179
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ra hacer crecer & la economia e lus tasas deseadas- Sin embargo
la asignacibn de divisas fue libre y sin un plan o programa de
ooignacidn,

Luas autoridades financieras del pafes fueron hdbiles negocimdoras
internacionales, logrando contratar suficientes recursos a los -
menores costos. E1 problema fuse que dejaron que el mercado asig-
negra egos recurgos, desperdiciando la canacidad de endeudamiento
del pafe y de atraccidn de capitales externos. 3Je desaprovechd
una etapa de abundancia de recursos & nivel internacional, Se -
captaron recursos, pero se utilizaron ineficisntemente; el efec-
to de palenca que dada livpotencislidad para endeudarse fue ina-
decuadamente utilizado. No s4lo se contratd deuda para pagar deu
da, aino para acumular reservas y para financiar movimientos es~
peculativos de capital. La gpolftica fue la de apoyar a las fuer-
za8 del mercado y no contrarrestarlas: el Estado nd asunid su pa
pel rector, dejs al morcado actuar arbitrariemente. As{ se permi
16 yue:

8) Se petrolirzaran los ingresos del exterior,

b) Se deteriorara el superdvit por turismo y transacciones fron
terizas.

c) Se aumentara el déficit por servicios financieros.

d) Se elevara sl endeudamiente orivado sxterno,

g)‘So incrementars ¢l resultedo negativo de las operaciones con
valores y se colocaran mayores recursos en el extranjero 001).

Aun, sin eabargo las espectativas que normslmente se cresn sobre

(ol) RUIZ, D. Clemente, Op. cit. p. 38
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1s evolucidn de una sconocnia dedtendients y sobre su moneda son
un obatdculo para que 1los nacionales contraigan deuds en -onodn‘
fuerte., Bntonces, cabe preguntarse. ;,Cémo se sxplica el gran -
crecimiento de la deuds externa privads en el ciclo de expansifén
reciente? L;' respuesta & esta vregunta rsquiere de varias consi-
deraciones. ‘

Tomemos en primer luzar el costo de la operacidén crediticia. 3Si
consideramos la tasa de interés mexicana -sobre $0do desde que
comenz$ a subir drdsticamente en 1979- y la compersmos con la ta
sa de interés en Zetados Unidos ro;ulfc que ésta e considerable
sente inferior & aquélls, Por consiguiente, si 86l0 se toms en -
cuents & la tase de interés, es preferible endeudarse en el ex-
tranjero y no en el mercaedo financiero local.

En segundo lugsr, a diferencis de las expectativas que ee crean
sobre wna moneda dependiente, para el caso Qo México, habia ex-
pectativas de cue sl tipo de cambio no se moverf{a o en todo caso
lo harfa muy lentamente. ;,Qué generaron esas expectativas? A jui
¢io de Cardero y Quijano, fueroan los factores externos. Y dicen,
El "factor externo” nor excelencia del cic16 de expansién recien
te mexicano fue el excedente pot:oloro orientado hacia ls expor-
tacién. En la segunds mitad de los ados setenta, el Estado Mexi-
cano parec{a estar en condiciones de Tomver el sstrangulamiento
f;nancicro y externo que tradicionslmente habfa amenagado al pa-
{s; las divieas petroleras tendisn & convertirse en sl instrumen
to del gobierno para regular y sosteaer el tivo de caabio y, nor
consiguiente, la moneda local contabe con un formidable respalde
en el cusl fincar su fortalesa. Hasta mediados de 1980, cusndo -
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¢l peso comenzd a deslizarse y, al hacerlo, empezaron s desvane
cerge las ilusiones de una monede local fuerte, las expectati-
vas ge ianclineban hacia un tipo de cumbio "solido™ (102.

Por tanto, el diferencial de tasex de interds, més lss expectati
ves de una moneda ablids y un ambiente internacional de amplia
liquidez (ein olvidar la dindmica propia que ya entonces habfs
adquirido lp deuda) dieron lugar al crecimiento exorbitante de
la deude externs mexicana, que presenciaron losg dltimos afios de

la década pasada y los primeros de ls presente,

‘102) CaHDEHO, M, B.ey ¥ Jn.‘ M. Quijano, op., cit, p. 178
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III. BL CICLO Y EL BSTRANGULAMIENTO PINANCIERO

Sobre 6l andlieis anterior y recordondo ocue el ciclo de expan-
gifn de fines de los setentas se caracterizd por unsa mayor dis-
ponibilidad de divieas tanto por los créditos externos as{ como
por las divimsas generzdas por P:MEX, Eete dié origen entonces a
expectatives, corroboradus por la experiencia de otros pafees -
exportadores de petrfleo, de que la moneda local se fortalece-
rfa relstivamente con respecto a la moneda hegeménica, o en to-
d5 caso que una situacidén externa "solida” derivarfa em una pa-
ridad cambiaria relativasente "solida® (103.

Aun, sin embargo, en 1382 se repitid el fenbmeno de 1976. Es ns
cesario entonces, reflexionar -ohro los aspectos que neutrali-
zaron la disponibilided de divisas del Eastado. ’

Un ejercicio analftico en el término financisro se harfe toman-
do las ideas de el circuito de la moneda hegeménica y el subci-
clo del endeudamiento pdblico. Nos permitirdn ver las condicio-
nes que condujeron al estrangulamiento financiero del pafs, a
las devaluaciones del peso en 1382 y ha tomar decisiones de gran
importancia para el pefs.

a) ¥l circuito de la moneda hegemSnica. Al tiempo que el gector
piblico se encontraba con una mayor disoonibilidad de divisas -
se mantuvieron, como se sabe, las facilidades para los dendsi-
tog en dflares en el sistema financiero local, con 1o cusl ze -

generd un curioso "circuito de la moneda. hegemdnica"”, que & gran

(109 Ibidem, p. 192
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des rasgos overd de le siguiente forma:

- Bl Estado, que disponfa de divisas, las entregaba en el merca

do libre a los particulares que las uemandabaﬁ.

- Una parte de ostas divieas ge depositaban en el sistema fipan

ciero ocal,

- T0% de egtos denfsitos regresabas al Estsdo a través del enca-

Je Yegal.

- De donde se desprende gque el Estado pagaba intereses (sobre el
encaje), por los dflares que é1 miemo habfa ingresads el merca-

do.

- Este circuito se vil afimentado por 10 que veremos en seguide,
b) Bl subciclo der endeudamiento pdblico.

Obgervands las cifras del endeudemiento externo {(neto), del sec

tor péblico desde 1371 hasta 133l obaervaunoe las siguientes ten

dencias. CUADRO 39

Deuda externa neta de los sectores piblico y privado
{millones de dSlares)

Atlos Jector Pdblico Sectar Privado
1471 283.8 : 266.1
1972 518.8 536.1
1973 2005.8 $50.7
1974 2904.6 1366.9
1979 4291.4 ‘ 1095.2
1970 5333.8 648.7
1977 2987.3 133.3
19738 2588. 8 , 725.8
1979 3352.2 2246.7
14980 4126.3 5608.3
1981 14505, 6 4156.9

Fuentes Pera el periodo 1971-1978 se recurril a los datos nropor
Cionadoe vor el Banco de México en "Balanes de Pagos, E-tadintz-
cas Histéricaa”, septiembre de 1980, Para los aflos 1973-1981 ge
recurrid a loe Informes Anusles del Banco de México, estadfsti-
cas sobre balanga de pagos. Tomado de: Economfa Mexicana No, 4.
CIDE 1982, citado por Carders y Quijano.
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CUADRO 40

Endeudamisento neto total del sector privado en el mercado .
local y en el extranjero (miles de millones de pesos)

Aflos  Deuda neta interns Deuds neta externa+ Porcentaje Total

1371 10,9 3.4 23.8 14.3
1972 12.5 6.8 35.2 193
1973 16.4 6.9 29.6 233
1974 29.2 17.1 36.9 463
1975 35.3 13.7 27.9 490
1976 40.) 10.3 20,5 5043
1977 85.1 3.0 3.4 881
1978 118.8 16.5 12,2 1353
1979 153.0 51.2 24.4 2102
1380 252.8 128.7 33.7 81LS
1981 Ji1.7 39,8 23.1 431.8

tPara la conversidn de dolares & Decos se tomd el tipo de Cambio

promedio de cada aflo. .

Puente: Para la deuda neta inurna, migna Ql Cuadro 2 &e m
Para la deuda neta externa, misms’'del Cuadro 39

Tomudo det CuHDERD y Mjno..;.”b eit.

De 1373-1976 la deuda piblica externa (neta) (1.0‘): muestrs un in

cremento sustsncial cade ado. En 1977 y 1978, este flujo decresce
con respecto al periodo anterior; en 1379-1581 retoms su ritmo -
de fuerte crecimiento anual,

bBetoa eicloé del flujo de deudsa neta, muestran una cierta coin-
cidencis con los fenSnenos devaluatorios.

S5i dispusiéramos de datos acerca de la fuga de capitales podria
Mmos relaecionsr la contratacién de deudz externs ton esa fugs ¥
explicer el fenfmeno de le siguiente maneras los capitales co-
mienzan & sulir del pafe y aumenta 1 demsads interns de dSle-
rep; ente esta presidn la sutoridad monetaria trata de mantener
la perided del peso frente al délar y entregs una cantidad cre-

004 Deuda neta es lo contratado enm un aflo menos el vago del ser
vico de la deuda, =

216 .



ciente de divisas sl mercado; nara voder hacerlo la autoridad -
monetaria necesita procurarse divisas; o bien dispone de ellaé
(petrSlen), o bien recurre sl endeudasiento mientras tonze ac-
ceso a 61 (109.

Tosando cono una sproximeeidn, el renglén de “errores y omisio-
nes" observaemog que en 1973-1376 presenta incrementos cads 80}
de 1977-197Y9 esa tendencis se revierte; y psra 1980 y 1981 nue-
vemente hay una tendencia sscendente,

E8to muestra una clera relaciln entre la contratacidn neta de -
deuda externa por el sector piblico y la fuge de canitales comne
putada como "errores y omisionesg". Y contraste con los ciclos -
del endeudamiento externo privado que observan los misnos cicloe
Pero en sentido contrario.

Di 10 anterior se puede concluir que los flujos financieros esen
. cialmente eepeculativos que orovocaron, en {ltime instencie, las
modificaciones en la perided veso-dSler, explicen una parte im-
portante del ingreso de deude externs, y, sobre todo, terecen do
minar las oscilaciones qu esta deuda presents en el periosdo de -
once aflos que hemoe considerado (106).

c) La neutralizacién del poder financiero del Xatado.

k1l sustancial gunento de las tasas de interés en 1373 y ls deci
#i8n de deslizar el tips de cambio en 1980 fueron lms dos medi-
das de polftica econdmice que tuvieron un impacto deeisivo para
dosa:mar el nuevo poder del Estado que derivaba de su disponibi
1ided de divisas.

(0.05) CARDZRO Y QUIJANO,. Op.cit.v. 193
@06 Ibiden, p. 193
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Estas medidas ncenfuaran la dolarizzcidn cel sistema financiero
local, haciends cads vez més grande el circuito de la moneda he
gemdnica en demérito del circuito en moneds local; la confianza
e¢n epta emnez$ a decaer, y entonces se aceler$ la esneculacién
contra el peso y la fuga de caniteles requerfs de un aceleramien
to del subciclo del endeudanientdo pdblico, que abasteciers de mo
neda hegemfnica a e¢sa demanda interna, que conforme dasaban los
meses se hacia cade vez més grande.

Con esto se observa que efectivasente el gobierndo mexicano apli-
c8 polfticas monetsrize, financieras y canbiarias incomvatibles
con la fage ascendente de su pector productivo. Las volfticss -
monetarias y finencieras actuaron -acicaéteadas vor la libertad
canbiaria- como reflejo de ios scontecimientos del exterior (mi-
entras lu econonfz internscional viviz en crisisf cuendo el gsec-
tor productivo, al inmpulso del fetréleo como "factor externo” -
schunpeteriano, iniciapz una fase de expansidn. £l estrangulani-
ento financiero serfs, vor fin, el orevisible desenlace 407) .

=zl zstad> ha tenido entonces un nsnel uuy impo;tante en la evolu
c19n de la econoufe y en lezs condiciones que desencadenaron la
devaluacidn de 1332, fodrianos exnresarl3 asf: E1 Estado ha fo-
mentudo le e, rusecidn bsncsriz e industrial (y, 7or ende, la er-
ticulecidn entre vancos & industrias), es decir, promoviendo la
crncentrael Sn ¥ centrzilzacildn de cepiteles privados (oredominan
temente nscionales) y sUbtlioos. Simulténesmente, en narte sor -

las aiffciles condiclones internacionales pero, #n perte también,

007 Ividem, p. 195



por una opcidén de polftics monuturia, finenciere y canbiaria deg
lizada de las exigencias nacionales (Y[ eq,ﬁltima instancis, pr2
funganente desnscionulizadoru como“se ﬁé”nrobﬁdo néé que suf'iee

cientemente en otros palses de le rezidn) el istsdo, sl aferrar-
se a la libertzd canbiaris y arlas sltas tasus dv interds bajo -
le orientecidn de uns wvutoridad monetsrie obsesioamde por favore
cer a2l rentista, reprodujo lee conﬁicionus de¢ esneculscifn nue -

en definitive, conducirfsn a los scontecimientos de febrero y a-

£o3ty de 148¢,
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LAS DEVALUACIONES Di 1982

Al finalizar el aflo de 1981, ¢} modelo de desarrollo y en perti
cular ¢l de polftica monetaria y financiers que se habfa segui-
do en variaé décadas, estaba en crisis: esta se expresaba en la
tendencia descendente de la actividad econjmice, el agudo défi-
c¢it en cuents corriente, y eantre los procesdos que se habfan ve-
nido gestando mde recientemente se destacebs que: La dolariza-
cidn se mcelerzba, la desintermediacidn financiera se acentuaba
y la fupa de aaniteles ere cada ver nés sisrmante,

Esta situacidn evidenciaba la neceéidad de cambios oue elimineran
en el corto nlezo las tendencias esneculativas que se habfan con-
figurado en los fl¥imos alos. Y en un 90lago un 70¢o aéds largo -
corregir el desequilibrio externo, esto es la denendencia en el-
terrenn moneterio financiero y en el dmnbito resl de la economfa
nacional, con la economfa internacional.

Bl Gobierno consider$ que el fracaso ddl modelo radicaba em oue
las medidas de polftica monetaria no habfen sido suficientes co=-
Mmo pars corregir los desequilibrios que se habfan creado, por lo
que las recomendaciones iban en el misno sentido que las imple-
aentadas en 1376. ‘

21 esquema seleccionado, era uno de mercado gque se traducfa en -
uns fuerte develuzcidn del peso y fuertes medidas decontencién -
al gasto pdblioo y a los salarios. Bl principio de libre cambio
que habfa permitido la especulacién contra el peso se dsberfa -
lantener intacto, el ajuste se deja a las litres fuersas del aer
¢ado. Con este esquema-bién dice C. Rufz; se simolificaba el mun
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do, convirtiendo a la econonfs mexicans en un ente que podfs ser
n0ldeado al antojo de las decisionas monetarias., Se sosloyaba la
estructura y & los fuctores sociasles, sujetando a la econimfs a

un praceso de ajuste que habfa mostrade su inefectivided en el -
pasado reciente (08. .

sn el mes de enero y febrero de 1982 se viven dias de intranqui

lidad, pues Cada vez se nace ufs eminente el proceso de ajuste,

ha'tuga de capitales y la dolarizacidn se aceleran., En tanto las
eutoridades continuan usands los instrumentos del pasado: aumen-
tando las tasas de interés y deslizando el peso. Ya en enero "su
fren un ssalto” las reserves internacionales disminuyéndolas en

148 de 1,500 millones de dé8lares.

La devaluaciln del pepo se ¢speraba ya para el 5 de febrero sin

embargo, se retrazz haste al 17 de ese mes, d{a en que se anun-

cia que ge aeja flotar el peso y que el Banco de‘néxico. 8e re-

tira del mercado cambiario.

Los primeros dfas de la flotacién el peso alcanz$ una eotizacién
de 47.00 pesos por dblar, lo gque signific$ una devaluacién de -
cerca de 70%. Pué en verdad un maxi ajuste, pues la parided ajus
tada con base a la relacién de los Indices de nreeios al mayoreo
en México y Estados Unidos indicaba une paridad a fines de 1981

de 31.20 pemos nor d8lar. (Vease @l cuadro 41 ).

Eete maxi-ejuste cambiario no reeolvié ni los desequilibrios ex

ternos, ni la fuga de cavpitales, ni tampoco frensabs la dolarirea

cién y ei aefectaba la estructura de costos del pafs cue agudiz$

(MB) RUIZ, D. Clemente, Op.cit. p. 41
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CUaDRO 41
Paridad Conbiaria Vigente ¥y Ajustads
Indice de Precios Relscién Paridad DSlar Parided Ajus

Al Mayoreo /2 Pego tada (4 X 3)
wéxico &.U. ‘ '
a) (2) (3) (4) (5)

1970 100.0. 100.0 1.0 12.49 12.49
1971 103.7 103.1 1.006 12.49 12.49
1972 106.3 1006.3 1.000 12.49 12.49
1973 123,3 116.0 1.063 12.49 13,28
1974 151.0 133.7 1.125 12.49 14,10
1979  1lee.7 148.1 1.126 12.43 14.06
1976 204.0 154.7 1.319 15.44 16.47
1977 288.0 1le4.7 1.743 22.58 21.84
1578 333.3 171.6 1.877 22.71 23,44
1973  394.3 197.4 1.997 = 2.8 24,94
1380 490.0 223.9 2.188 ‘ €2.95 27.32
1981 611.0  244.6 2,498 24,51 31.20

FULNTZ: Benco de México, S. A. -Indicadores Econdmicoe, {varios
ndmerog): y Scononic Report of the President 1982,

Tomudo de; 90 D{ias..., op. ¢it. p. 40
fuertemente la espirsl inflecionsria y las tendencias donroaivan

de la economfa mexicansz., 2n tanto la estructura ssosculativa se
mentenia inafectada,

Si obgervemos al uso de divisas pars los afios de 1370 & 1981 ve-
remos que loe requerinientos de divises estén motivados vor ele-
aentos que/ggn gensibles al & juste en el tipo de cambio, como -
eon: la imoportacidén de mercancfas, servicio de deuds, pagos @ in
versidn extran jera, etc., y cuyos costos se multipliceron para -
¢l pafs como resultado de la devaluscién. En tento que los cepi-
tales especulativos, multiplicaron sus sepsnciss en la fuge de -
capitales y la libre conversidén de pemos 8 dSleres.

Lo anterior, se ha dicho con muchs razén, muestra que 1o que se -
requerfa era un contrél de cambios y no un maxi ajuste cambiario

Q09.

Q09) Ividem, p. 44
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PROGRAMA(S) DE AJUSTE

&l 19 de febrero el secretario de Hecienda oa.a canocer el nro-

grama de gjuste, el gue se basa en la contreccrdn de la demands

Y en una polftica cambieria uds acresiva (110). Puntualmente te-

necos:

1.~ Heducecifn presupuestal en ¥t

2.~ Liberslizecidn de aranceles y permisos nrevios,

3.~ Correccidn sslarisl rezzgade.

4,~ ApOyo & lse empresas ?dblicae ¥ orivadas.

5.~ Gontrol de precios.

v.= Aumento de 155 tesas de interés nare mantesner gu comnetiti-
vidad con el exterior,

7.~ Un sistena de deslizemiento cambiario.

bs un paquete que no introduc{e moditicaciones sustencieles a la

volftice. enteriormente utiligzada. Lo ocue resalte es que se pro=-

fundizaba y se lieva al extremo. A juicio de Clesente Ruiz sim-

pleacrite volwi8 8 insistir en ls férmula tradicional y cue ea -

realidad la polftice instrunenteds, primero a mediados de 13981 y

denpu‘g 8 principios de 1982, se busb en un discndetico de la si

tuacidn econémica en buens medida incorrecto y, desde luego, in-

suficiente.

En el centro del disgnéstico utilizado estaba la idea de que dor

la via de aucentos en la tesa de interée y la aceleracién del rig

‘mo de develuscidn del tipo de cambio, se podfa evitar tanto la do

(110 Bn realidad éste es el segundo programa de ajuste, el urime-
ro se llevo adelante a medisdos de 1381. Tenfs como proplei-
to mejorar la situscidén de 1la Balanss de pagos y reducir ol
déficit de lss finanzas Pdblicas.
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larizacidn del sistema de captacién financiera como la fuga de .
cupitales. Zeto, como se Vino a coaprober, no se evité: la cap-
tacién dencminada en moneda extranjera aumentd como proporcidn
del total y aunent$ tanbién la fuge de capitales. Lo que sf lo-
eré esa poliitica tue presioner il alza los precios, al aumentar
loa costos financieros y los costos asociados & la importacién
de mercanc{as y asf{ estinmular less exjectatives devaluatoriss, -
incluso por encima del Jorcentaje de devaluacidn que las sutori
dadee previemente habfan anuncisdo para el resto del aflo, 10 -
que hacfe ada nds atractivos los depdsitos denominados en dfla-
res. lLa ganancia devaluatpria mém que coapensaba ¢l rendimiento
en pesoa. Ello .oblignba & un nuevo aumento en la taea de intards
pare los depdsitos en moneda nacional y a acelerar el desliza -
miento del tipo de cambio. asf{ el cfrculo vicioso se ensanchabda
en es0irsl generando c¢recientes presiones Lnflacionariln. Los -
costos financierog de las enprosés se pultipglicaban por dos ra-
zones fundamentalee: en primer lugsr, la acelerucién en ¢l des-
lizamiento del tipo de cambio y posteriormente la devaluscién au
mentaron los Costos para las gue estaban endeudadas en moneda e;_'
tranjere; ea segundo luzar, el alga en la tasa de interés tambien
los incremento.s Sin duda el creciente mdeudgmienﬁ externo del -
sector privado y el alto contenido importado de la produccisn na-
cional -y pu impacto gobre el aivel de precios de la econonfs- -
fue subestimado en ¢l diselo de las polfticas financieras y de ti
po de canbio, Lo dque condujo a un diagndstico incorrecto de la in
flacidn, wl vensar que ésta era ol resultado, nrincioalmente, de
un exceso de 'dc'manda cuando, en todo c¢caso, era el resultado de u-

)
"
]



na conbinacién de ello y de los crecientes costosn qug aresiona-
bun a los precios. .

Lu devaluacidn del peso tamnico tenfs por «ué mejorar la situa-
ciSn de le baslenza de nagos, sobre todo en sus asrectos conercig
les; la recesidn mundial le imronfa l{mites muy concretos a las
expoftaciones no petrolerzs; las petroleras (708 del totel), tam
bién estaban siendo afectadas por la crisis internacionsl. En -
éambio, el anarato productivo nacional depende en un alto porcegn
teje de la imnortacidn para operar y crecer, Ll diagnéstico que
sobre la balengza de pagos hicieron les autoridades, &l recomen-
dar la devaluacidn (primero acelerar ol desliz y luego devaluar
¢n nds de un 70$j. fue incorrecto al no tomer en cuenta el caréc
ter eminentemente financiero del desequilibrio externmo., El aéti
¢it en cuents corriente de lea balanza de-pagda dﬁrante‘l977-1981
fue de 28 470 millones de dSlares, de los cuales 22 182 millones
(o sea cerca del 78% del total), fue ocasionado por la parte del
déficit que corresponde a los servicios financieros (sobre todo
pagos Jor concepto de intereses de la deuda, de regalfas y de u-
tilidades de la inversiln extrenjera); el resto, el 228, fue pfg
vocado por intercembio de mercancfas y servicios. A ello se vino
@ sunar la fuga de capitales que se perniti5 al no variar la po-
1ftica de le libre convertibilidad de la moneda. Durante 1977 -
1981, la economfs mexicana genersd -gracias sobre todo al petré-
leo- puficientes divieas para la importecién normel de mercancias
incluso temdbién pare la extraordinaria -y con frecuencis innecesg
ris o dispensable-~ importacidn que se 1levs 8 la préctica durante
ome porﬁdo (A1), '

(a0) TeLLO, Carlos, Op. oit. p. 88
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En los dfas siguientes de febrero hubo manifestaciones de eindi
catos un contra del paquete ael gobierno que proponfa alternati
vas polftices & 1la crfsis que vivia el vafs.

El gobierno ante una situzcidn de evidente deterioro del eala-
rio propone {a través del Secretario de Trabajo) el 22 de marzo
un incremento salarisl, que finalmente no quigd 0 no pudo soste
ner frente & la reaccidn de la emoresa privada, La lucha entre
las clases ¥y el sstado se agudizaba, ¥ aunque &« finee de marego,
aun cuando le fuge de cmpiteles se habfse frenado y la doleriza-
c14n disminuido, el ambiente socio-politico mostrabe que el pafs
se encanineoa & un conflicto de unioroe dicensiones. No se trata
ba de un ajuste ade de la economfa, se trataba d¢ la lucha por -
el poder, los empreserios osrecfan disnuestos a doblegar al Esta
4o nor la via fimanciera (112).

La devaluacién habfz efectzdo de manera diferents a los empress-
Ti0s. Mientras que los comerciantes y loes banqueros se beneficia
ban, del oroceso, loe industriales perdfan, esto marcabde diferen
cias en el grupo dominante frente & la polftica econdmica, En -
tanto, los responssbles de ests, -antele baja, en la dolarizacidn
¥ en la fuga de capitales én ¢l mes de marzoe afirnaban que el ca
#ind seleccionads era el sdecusdo., mn los cf{rculos oficiales se -
tuvo la esperanza de aue el nasado era algo viable de revivir(lly,
Se sostenia que no e€ran necesariszs medidas, como el control de -
cambios, que otor lo demds ante l¢ discueidn nmcionsl sobre el te-
na, el director del Banco de México, el 20 de abril, btuscaba de-
108trar que era inviable en las condiciones de una extensa fron-

(n2) RUIZ, D. Clemente, Op. cit. p. 51
(1) Ividem, p. 52-53,



tera con Estados Unidos y nor felta de personal cin entrenamien
to adecundo, etc.

Al dfa siguients eparece en el diario oficiel ﬁn nuevo decreto
presidencial que reafirma y amplis lze medides edoptadas degoués
del ajuste cembisrio., Sucintiamente reafirmaba la necesidad de:
l.- ElL eajuste presupuestal.

2.~ El control psresupuestal.

3.- Bl aumento de ingresos publicos,

4.~ Limitur el endeudasmiento pdblico.

5.~ La reduccisn de la liquidez.

6.~ La réducci&n en el déflc1t en cuenta corriente,

T.= Las tasas de inter‘s cue insentivan el ahorro interno.
Nuevamente se remarceba: el control de la demenda como via de com’
betir Lz inflecién y la necesidad de una menor intervencién epta-
tal. Esto es dejar que las fuerzas del mercads continuaran deter-
mingdo el proceso.

Los meseés siguientes se encargaron de demostrar les ineficiencie-
a8 de ¥sa polftica. En abril y meyo le inflzcidn sumentz en 5.4
Y 5.6% respectivamente,

En este proceso, las utilidades de la banca continuaban crecien
do; la volftica seguida beneficisba & e¢stas instituciones, ya -
que se les permitf{a un creciente w&rgen entre ovneraciones acti-
Vas y pasivas, se amnliaba el margen entre venta y oomnra de di
Vigas y se eleveba la tass de interés pars fortalecer su caota-
cién. A cambio de esto, la banca esveculaba, remitfa divisss al
exterior y retrafa el crédito. Zses era le solidaridsd de los =
banqueros (14). E1 15 de Mayo de 1982, nuevanente, ahora en ver

(L4) Ibidem, p, 58
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del Preeidente ss define la polftica monetaria, calificandola -
de realista, de igual forme lo hace con la libertad cambiarias.
En esas fechas se mnuncié que de abril de 1381 a abril de 1982
la econonfs habfa tenido un crecimiento cero. Adeals en ese mes
la fuge de capitales retomeba gran fuersa, :
A inicios de Junio el Presidents de ls Repdblica y‘ol Presidente
de la Comisién Nacional Bancaric y de seguros llsman s ls banca
mexicana & actuar con rugohnbilidail eminentessnte social, re-
cordande que esa actividad banceria ora une conceeidn del Gobier
no mexicano (115). ’
!a,ont.oncu se mostraban fisuras al interior de los banqueros, y
el interior del gouimo. La secretaric de Hacienda en emas feo-
chas decl:ira que la crisis estf bajo control y que llnco cuenta
con un sistemsa financiero modermo, solido'y qpo con oﬂ.c:.onoin -
sirve gl pafs antes que ha ningdn sector o mao particular (116).
Por su parte sl sector bancario expresaba su proocup:cldn y seila
laba como causa de la crisis ompruarhl el que no as les pom-
tiers clevar més los precios. o
La realided era que la crisis continuaba avansando: la producci- '
$n en 1la industria manuf:cturers y dela conetruccidén habfs empe-
sado & declinar, lo misnc sucedfa en la ocunaciln: la inflecifn
" se aceleraba; ls captaciln bancaria en moneds nscicoal se estan~
caba, en tanto ls dolerisacién se aumentaba. A 1o intoubr se sy
‘2aba le elevecidn de lus tasas de interés y la ‘&‘v-iunci&n del -
ves0 en forma continua, lo que reforsabs la l.nnuciﬂn..'n'-a que .

(Qas9rUIZ, D. Glo-onto, Cit. post. p. ‘6L, Uno mds Uno, 4 de Junio
de 1982, v. 4 . . ‘
(nﬂl'.hidu. p. 61. Uno més Uno, 2 de Junio de 1382, p. 9
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derivabe en un aumento en lp desconfienza y alentaba la fuge de
capitales, que se reflejaba en uns disminucidn de les reservas
internacionsles del pafs (7.

El 25 de Junio el secretario de el P.ii.l. mando un revorte sl Di
rectorio kjecutivo de esa institucién, en donde seilals

..o"0l factor nmés 1m§ortante detréds del deterioro de los orecios
¥y del aumento del déficit en cuenta corriente de la baslanza de -
pagos derivé de la polftica expansiva del gasto pdblico por lo =
que, el staff coincide con las autoridades mexicanas qﬁe se debe
“otorgar prioridad a la mejofa de la balanza de pag2s. Sin embar-
‘g0, una mejorfe verdaders no puede alcanzarse sin el estableci-
piento de condiciones internas estables. Las sutoridedes estén -
déndo la importancia adecuada a la reduccidén de la inflscién. Se
reconoce sor Lo uipld que para reducir la inflacidn y COrregir - -
la balanga de pagos los objetivos de produccién y empleo tendrén
que recibir menor atencién.

4l entrar sl campo'de las recomendaciones para alcaniar el equi-
librjotexternv se sellalaba: '

El staff considera que lus autoridades degon estar oreperadas pa
ra modificer el ritmo al que la tesa de cambio segjusta, o aun -
vermitir gayor flexibilidad en la tas: de cambio, ante poeibles
vresiones en las reservas internacionales del pafs. Hasta que la
estabilizacién se alcance, la flexibiliddd de la tasas de canmbio
requiers orientarse a la tarea de mantener la competitividad ex-

terna, pero debe también seflalarse que es la mejor forma de ha-

(117 Ibiaem, 0o, oit. p. 62
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cor frente u los problemas derivados de la falta de confianza(118) .
Adn sin eabargo, ya pers este mes la banca'oxtrnnjera -que en mu-~
cho se habfu beneficiado del proceso de endeudaniento del pafs y
que definitivamente lo habfa auspiciado- resuelve sus pender, pa
ra todo sfecto préctico, sus oréstemos el pais por considerarlos
demagiedo riesgosos. De hecho, ¢l 30 de Junio se f;rmd el que -
vendria & ser el dltimo crédito financiero del afio, acordando sin
condiciones explfcitas con 1la banca privada extranjera. Su monto
-de 2 500 millopnes de d8lares, el meyor de toda la historia del -
pafs, se d:stinarfs -segin las declsraciones oficiales-a pagarven
cianientos de créditos a corto ‘pluo." Ba 10 sucesivo, lss negocia-
ciones crediticies serfan de otra naturalesa. De esta manera, en
tanto que 1la banca internacional, que preconigabe, le devaluacién
del pes0, 1lc restriceién del gaito Y, en genersl, le disminucidn
de 1a actividad icondmica. autorigé préstamos por casi 20 mil mi-
llones de dSlares al gobierns mexicano en 1981; al afio siguiente,
en 1382, cuando ys se habfan adontedo las med;das que promo¥{an,
fue renuents a prestarle a México menos de la mited de esa cifra
@, incluso, suszendil les relaciones financieras normales con el
pafs. 5in embergo, ls banca internascional no s6lo suspendfo las -
relaciones finencieras con el pafs, sino que obligs a reducir pro
minentemente su deuda externa. Esto es sobrescliente vorque "nin-
&dn otro deudor grande fue forgado durante este periodo, ni en -
ningdn otro en el pasado, & tomsr acciones de esta naturalesa(ng).
Al jinterior del Goﬁierno Yy del bloque dominante se continuabs ia

Q1 Ividem, p. 63-64
(1) BRAILOVSKY, V., Op. c1t. p. 278 Cita al Pinanci.al Times del
13 de enesro de 1983,
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cor frente s 10s problemas derivados de la falta de confianza(llf).
Adn sin embergo, lya pera este mes la banca'oxtranjeru -que en mu-
cho se habfs beneficiado del proceso de endeudaniento del pais y
que definitivemente lo habfa auspiciado~ resuelve sus pender, pa
ra todo efecto oréctico, sus préstemos al pal{s por considerarlos
demasgiado riesgosos. De hecho, el 30 de Junio se f;md el cue -
vendrfa & ser el dltimo erédito financiero del aflo, acordando sin
condiciones explfcitas con 1a banca privada extranjera. Su monto
de 2 500 nillones de dSlares, el mayor de toda la historia del -
pafs, se destinarfa -segdn las dgclgrnctbno. oficisles-a pagerven
cimientos de créditos a corto 'pluo.-' En 10 sucesivo, lams negocia-
Ciones crediticies serfan de otra naturaless. De esta manera, en
tento que la banca intomcional; que preconigabe, lc devaluacién
del poso.' 1lc restriccidn del euito ¥, on genersl, la disminucidn
de la actividsd econSmica, sutorisd préstazos por casi 20 mil mi-
llones de dflares al gobierno mexicano en 1981; al aio siguiente,
en 1382, cuando ys se habfan adontedo las medidas que promo¥fen,
fue renuente a presterle s México menos de la mitad de esa cifra
@, incluso, susoendis las relaciones fimcioru normales con el
pafs. Sin embargo, la banca internacional no sélo suspendfo las -
relaciones financieras con el pafs, sino que obligé a reducir pro
minentemente su deuds externa. Esto es sobrescliente porque “nin-
&4n otro deudor grande fug torudo‘ durante este periodo, ni en -
ningdn otro en el pasado, & tomar scciones de esta naturalesa(ny.
AL interior del Gobierno y del bloque dominante se continusba iu

Q18 Ividem, p. 63-64
(1 BRAILOVSKY, V., Op. ut. Pe 278 Cita al Pinancisl Times del
' - 13 de enero de 1983,
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diecusifn y declarscién de posturas.

E1 20 de Julio se declur: que "El sector industrial considera -~
que vale 1z pena fortalecer el sistema de 'banca de desarrollo,
defondos de degarrollo, pars resolver los problemas de ligquidez
delae eapresas™. Letas declsraciones mostraban la inconformidad
con el sistema bancario orivado que arrincon:ba a las industrias.
Habfe fisuras en el capital, hevfa llegado el momento de avangar
;-dico C. Rufz- en apoyo del capital productivo y en contra de la
especulacidén, Las propuestas pooulares y de la izquierda encone
traban eco en la residencis presidencial, el debate se profundi-
2eba ¥ la confrontacién estaba nor iniciarse. Habfa llegasdo el - °
momento de la accién o se imponfa ls rectorfs del Estado o se per
dfa la nacién® 420.

Julio fue el mes que snunci$ el fin dele politicsz monetaria men-
tenida durante 1981. El gobierno quizo mantener incolidmne el prin
¢ipio resvetado durante décadas y con &1 el convenio hecho con la
bance, pero no gudo, la realidad derkdbeba este pilar del monsta-
rismo, (Véame el cuadro 42).

El mes de Julio de 1982 en relacién s Julio de 1981. experiments
_ba.:' en cuanto a crecimiento de la produceidn un paro casi total
(0.78); 1s ocupaciln era la menor en todos los meses anteriores

y continuapa la tendencia depresiva, el avarato industrial casi -
llege 8l estancamiento (con esto se sclarabe de donde smirgian las
prcoe\ipacionu de los industrisles). El nivel inflecionario toma
. nueva fuerze (5,%). El poder adquisitivo del salario mfnimo sste

G20) RUIZ, D. Clemente, Op. cit. v. 65-66
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Qadid 42

INDICADOINS DB QOMIO PLAZO

Priser Jugunds
Xnery Fobrers derto trimertre adril Reze Juale  trimestre Juite PR 3sasisabre Qotudre Noxisabrs.
1, Industris Resufacturers,
(Vurtiuoldn & respecto o
1guul periodo de 1931)
&) Produccida 30 4.0 2.1 4“1 39 N2 2.4 4 [ X4 0.1 - 1 - 2.5 pB )
b) Ocupscidn 2,8 2.9 2.1 2.7 2.2 oty 1.4 14 1.0 0.4 - 0.2 - 2.8 1.3
2. Iadioe Neclonul de Precio
w1 Conmuitdor
(Vartuaidn meaninl %) 3.0 [ 4.2 131 5.4 5.6 4.8 2o S.2 1.2 53 $.2 LI
3, Iodice de Poder adquisity
vo Salariis W{nie~
20e (oet, To = 100.0) 4.9 .4 7.0 a7.0 83.9 19.6 T3 7 .8 88,1 ns 8,0 841
4, Oaptacidn huncaris (atile
nes ae peson)
Honeds Necisnal 12,353 36,718 99,730 148,851 =19,07 7,20} 43,76} 3,487 42,389 134,040 406,017 2)7,609 197,400
Hexdbluree 12,99 AL, 338 -n,122 -n:a:e : ‘:9(,;,‘ 219 T84 26,813 11,993 33,6174 - 402,09 - 104,850 - 105,300
CaTZS 14,909 7,084 23,117 4,002 30,772 2,564 2,1 30,562 34,347 23,005 3,042 1,90 61,600
5. o (£) bl N4 .67 .- 339 36,28 39,99 .o .28 0,42 4.5
G, Tusus activas (5) 48,00 45,70 52,40 P $0.00 56,60 04,70 Py 43,0 7%.70 70,8 10.6 70.8
7. Beservus Interuaciimales
(millones de déiures ve~
riuciba respecto » dici-
snbre). hevzsd =iz =1,807.0 -1,%7.0 - 2,805.0 - 3398 -2,9M.1 - 2,9711 -2,830.3 ~3,016.7 S 3030 e L2597 - 3,459.0
8, Tipo de cuabio (pesos
por dbler) 20004 47.00 5.8 - 46,37 a7 40,03 —— 44.33
9, Pugu de cepttales (wille 49.81
- - Libre e 109,00  Ortarto 70,00 70,00 70,00
oe0 de ddtures) - - - 2,020.2 .- = o= SedoT.0 “- .30 _Profwcisd 30,00 30,00 0.00

FUBNTE) Bmaco de México, ladicudare Kcondatcos.




estancado en tres cuartas partes de lo que .era en 1976. S8lo 1s
captucidn bsncaria mostrabs signos favorables. Las utilidades
banearias se habfan ido al cielo. El margen entre (*P y las ta-~
~ 8as activas continuaban scelerundose (l1legan a 16.75%) ¥ 1la fu-
ga de capitules continua vaciando les reservas internecionsles,
Le crigis era aguda y demostraba que las medidas convencionales
no habfan tenido mucha utilidad, Se necesitaben cambios més pro
fundos. En estas condiciones., El dfa primero de agosto se auto-
‘riza un aumento de 30% en el precio del pan, la tortills, los
combustibles j 1la energfe eléctrica, como éarte del ajuste post
devalustorio. La medida era obviamente inoportuna, vues més que
fortzlecer las finanzes piblicas, alinentaba la inflacién.

La fuga de capitules de los primeros dfas, dol mes de agosto,
1levs al pafs o una situscidn de falta do ;1quidez. La irrege—
tricta libertad cambiaries lleveba al pats t -una encruci jadas El
pdfs o la libertad cembieria. Pinalmente OLLS de agosto 1la Se=e
cretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico, andﬁcid el estableci—wm
miento de un sisteme de cambio dual (1A). Los convenios y negoe
ciaciones con la banca émpezabln s disolverse. La declaracién
decias

Las circunstancias existentes en 10 concernients al li-
ecitado crédito internacional obteanido por México, hacen
"impoeible finsnciar el déficit en cuenta corrients que
la economia estd actualzmente generando y que se traduce
en una demenda considurable en el mercado dé divisas
del pafs. Al no poder corresoonderse ssts demanda excCee
dente de divisas, con una oferta de igual magnitud, los
tipos de cambio correspondisntes al deslizamiento actue
almente en vigor se hacen in-o;tonible'.

(02) Ibidem, p. 67
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Con objeto de que la nreva situscidén cambiaria, que ins
xorablemente tenemos que afrontar, implique el menor
Ccogto socisl posible, se ha resuelto adopter una férmue
la que permita atender loe requerimientos de divieas de
més elevada prioridad a un tipo decambio preferencial.,
Eate serd ol resultante de continuar el deslizamiento
del tipo de cambio actual con el aceleramiento que, en
6u Cepo, le situacifn aconssje,

La férmula planteade se fince en le utilizecidn de ios
ingresos de divises derivedos de la exportacidén petrole
ra, as{ como de los ingresos obtenibles del endeudamien
to externo, en los usos ds mayor prioridsd econémica y
social de la nacidén.

Estas diviasas se aplicurdn a la importacidn de los bie-
nes més indispensables, como son los alimentos, algunos
insumos requeridos para la actividad productiva y cier-
tos bienes de capitel, i '
De igual manera, se utilizsrdn sara el oago de las obli
gaciones correspondieates a la deuda piéblice externa,
aal como a las obligaciones en moneda extranjera de la
banca mexicana, sean a favor de: nacionalea o de extran-
Jeros.

Las demds operuciones con divisas se efectuarédn en la
forma acostunbrada a los tipos de cambio que resulten
de la interaccifén de la oferta y la demanda respectiva,
Beto implicu que el Banco de Héxico no intervendr4 en
este mercado y se mantendrdi inalterable la libertad cam
biaria.

La férmule que se adoptard conducird s la vigencia si--
multénea de dop tipos de cambios uno preferencial y o--
tro de snlicacién general, Su vigencia serd temporal,
en tanto el Programa Integral de Ajuste Econdmico rinda
todos sus efectos, Es de esperzrse que, uns vez que Sa-
to suceda, habrd una convergencia de 1os dos mercados
de divisas,

BEsta es ung situacidn nueva, que el pafs no ha vivido
nunca, Por ello hadbréd que tener serenidzd y confianza,
para saber anrovecher las experiencias nueves que aurgi
rén en los préximon df{as, y evitar distoraxonos“nayoruo
on el aercado. :
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Es necesario precisur que lu decisién que hoy se &nune-
cia ha sidc forzada por recientes presiones de cardcter
al temente sspeculativo que han venido a&fectundo al mer-
cado cuambiario (122).

Bl gren poder de la bance, la habfse convertido en el principal
especulador y beneficiario de la coyuntura de entonces, el Esta
" do se vié obligado a dar un caabio en la polftica tradicionals
del libre cambio se péeabs & uns planificecisn parcial de las re
luciones finuncieras de México con el exterior,
K afe 6 menifestaron su total descontento el sector comercial y
eppressrial (23). A '

El ti;;o de cambio libre se cotizé en el transcurso del df& entre
77 v 84 pesos, en tunto la cotizacidn preferencial la fij8 el
Banco de México & 49,13 pesca., Las autoridiudes monetarius insis—
tiendo en su polftica $rudicional elevaron laes $agas de interds
como un pedio p&rw evitar la salide de capitales, Todo eru inde-
til, 1la especulacidén dominab® todos los espacios-del pefs (124.
21 df{a 7 el Presidente de la Fepiblica explicd las medids ante or
gtnlzaciones obreras y vatronales, e hizo un llémado & solidari-
zarse con su decisién, de meneru patriotice (A2).

a este llanndo $nicemente respondieron el sector organizedo de
trabajudores. Los empresarios manifestai'on su descontento recale
cundo las pérdidas que hupfan ocasionudo lés devalueciones de
1932, La conclusifn para ellc®ers que se requerfa une sola pari-

ded y que se reforzarun los agoyos financieros & las empressas,

(1®2) Uno més Uno, 7 de agosto de 1982, p. 1

(123 Ibidem; p. 70

(120 Presidencia de la Repdblica, Coordinwcién General de Comuni
cacibn Sociel Versidn estencgréfice de la Reuni’n de Trabe-
Jjo convocada por el Presidente José LSpez Portillo, con mo-
tivo de la sitwicidén cambiarisa en materis econfmica, asumi-

BR300 B Lo T 0t
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Los dfas piguientes l& banca continmud especulando. El difereny -
cisl entre compra y venta de dflares se ampliaba otorzwndo uné
ventaja espectucular & los bancos. adenés, el diferencial entre
Crr(5) ¥ tusus wotivas (%) tumbién se iba aapliundo cadu dfa mds
aunentando considerablemente las ganuncias dbuncurias, & esto ge
sumabe 1la slimentacién encubierta del mismo mercado, & través de
recursos oficiales, con el supuesto fin de devolver la confianza
&8 las fuerzus del mercado.

La verdad era que ol mercado libre habfa alentudo la esp%cula_ -
cién y acelerado la fugs de capitules, En las dos primeras semaw
nas del mes de agosto los ahorradores habfun retirude mfs de 136
‘millones de dSlares de sus cuentas bancariws, Ll proceso parecis
tornurse incontrolable, El puis se desestabilizaba nor minutos,
sacueaban &l nals,. y se requeris de mayores acciones (126).

Ante esta situacién, el dfa 12 lu Secreturia de Hacienda did a
conocer el siguiente comunicados

“La Secreturfa de Hucienda y Crédits Publico y el Ban-
co de ¥éxico, S. a.,, intorwan nue a partir de maiana
w188 dep651tos bancurios en moneda extrunjert se pagtems
rén conforme & lo dispuesto en la Ley ioneteria preci~ .
samente en Moneda Nacional, -

a f£fin de que estu medide no dé€ lugwr & condiciones de=
sordenadas en el mercado de cuabios, éste permanecerd
cerrsdo temporulmente a partir de mafana,

Las obliguciones que tienen los bancos en d8lsres, as{
como lés que tienen conlos cuentahabientes que deseen
hacer retiros de sus depdsitos en dichw moneds, serén
pagudos en moneda nacional &l tipo de cambio correspon
diente al cierre del mercado de hoy, es decir, 69.50
pesos por dblur” (127.

(129 Ividem,p. 74-75
(m) Ividem,p, 75
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El dfa 15 de agosto, la asociacién de Banqueros publicabu en los
diarios que no ers obligutorio convertir en pesos los depdsitos ’
en dflures. Es decir, & 1a accifn del Estado, se lanzabd un ex--
horto & no obedecer. El jyezo de lu desestabilizacidén se acentua
ba, el desafio era abierto, .

Lus autoridades financieras del pals no soportaron la presién, y
el lunes 16 de agousto decidieron reiniciar parcialmente la trung
ferencia de divisas. Con esto-dice Clemente Rufz- se cometfa un
error histérico. Pues se cedis frente a la esneculacidn y los
desnacionalizados (128).

Lse mismo dfa el tipo de cambis se dispard hasta 120 nesos por
-d8lar, 1l mismo tiempo que se acudia..al FEI puars obtener avoyo
tinenciero, & través de un Convenio de Pacilidad ampiiadsa.

21 dafu 17, el Secretario de Hacienda, en conferencia de prensa
sedula gue snte lu escwsez de divisas se habfun rewlizado nego--
ciacionea opura aumentur el flujo de divisas. Zntre esas acciones
destacuns

1, la ampliacidn de exportacioneé de petrdleo.

2. contrutacidn de créditos sara imnortar grenos .

3, obtencidn de una lines de créditos con el Banco Intve‘macion‘al
de Pugos (BIP). .

4. el inicio de conversaciones con el WMI,

Junto con estus medidas se tomuron otrus de anoyo & lu situacién
finencierw de la empresa. Que nicieron cumbiur el tono al discur
50 empreswrial y de los bancueros y les dieron tranocuilidad. En
cambio el movimiento obrero y ln izouierda mogtr=ron 28U preocupy

cién sobre lus negociaciones con el AUI.

(129 Ibidem, p. 76
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cntre tanto, loe banqueros continuwban bteneficimndose, de lis u-
tilidades que obtuvieron en el mes de agosto, el 50% nrovenia de
opertciones cumbiurius, Pero los baicos no conforme con esto Ge-
lentuban y realizaban emisiones hucia el exterior,

Se observebu unw. polarizacién de los coanortamientos de los agen
tes econémicos. Por 1o que ya entonces se tenfc bien fdentificu-
da & la banct como el princiyal resnonsazble de la esveculacidn y
€n gron purie de la crieis que viviu el pafs, '

Pura fines de @gosto la situacién llegebu & sus L{mites,: se tore
nube cabtica y sin salidaee. El creciniento de la produccién manu
fucturersa con respecto & &gosto de 1981 eru ye negutiva, la ocue
pécién continuaba deprimiendose. El {ndice nacional de precios
&l consumidor tun sélo en el mes de agosto se hubia duplicado
llegindo & 11.2%, en tunto que el poder adouisitivo habfs cafdo
'chsi 8 puntos porcentuules., La captacibn bancaria que hdvfa teni
do un comportsaiento regular, se desplon-be en el renszlén de hiex
dblares y de CLTzS. La especulacidn bencerin hacfa cue el margen
entre CPP (%) y tasus actives (%) llegece & la enorme magnitud
de 29.28%., Y la fuge de capitules continuabe dejando & laus reser
vus internaciontles sin divisus,

La especulucién era clara y sbierta s sin nés se desefinba abier
taemente &l Lstawdo. En tal si‘tuncién el puls demwndeba un cambio;
actuar coatré los especulacores. Se necesitacs de una decisidén
de EZstedo que llenara el vaci$ del poder y salvazurdura los inte
reges de la nacidn, quedaba Cluro cuul ere el camino & seguir:
Nacionalizacidén y Control Integrul de Cambios (129).

(129 Ibidem, p. 90
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El primero de septiembre, el Presidente de la Repdblica aauncié
la decioién de nacionalizar la Baaca y establecer el control ge-
nerwlizado de cambios, Con estu decisisn se romnf{s y terminaben
de tajo las relaciones y compromisos Estedo-Banca que habfean 1le
vado al nuls & una de sus wls wpudas crisis, Una élite del blogw
hegeménico, hubla cafdo y no por la accidSn del nueblo, sino de
las circunstanciss mismus que ella habfu creado. Con la derrotu
de ese grupo finenciero, se cerrabs un periodo de especulacifén
contr. €l pego y principalmente se derrumbabun los tabiy los
principios libre cumbistus en particulur y en generel se afirma-
be que todo aquello (principios o gruovos dominantes) que pongan
en peligro el tuncionamiento {m&s 0 menos ‘cfclico) de une econo-
mfa cupitulista dependiente como México, té_}dc 0 temprano caeri
por su propio peso, y por el bien del sist‘éma.

La nacionslizacién de la bancu habia sido propiciada sntre otrus
Tazones por la resistencia & utilizer instrumentos de polf{tica ¢
conémica iddéneos, aunque desde luego no ortodoxds, para enfrene
tur gituaciones diffciles y précticus especulativas y el crecien
te debilitmmiento y relajamiento que durante los meees previos a
la uagicn&liz&ci!m de la banca y 81 establecimiento del control
generalizado de cambios se aprecis en ¢l manejo de la polftica
financiera explicun, en buena medida, la crf{tica situacién por.
la que atravesaron la moneda, les finungas ~pfiblices y privedas-
Y la ecouomfa mexicana en 1382 s son el marco mds inmediato en
8l que ge eacusdran lus medidas anuncisdas el primero de septiem
bre (13).

330 TELLO, Carlos, op. cit. p. 110
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Con la nacionaliracidén ds la Bencu se cuaplia la viojB‘ seantencis
que hiciers el entonces Secretario de Hacieads y Crédito Pdblico,
Basmén Betets, afirmabus "ElL temor de la bunca no debiere ser que
cude dfa haya ads y mis medidas restrictivas de su libertad, sino
que no haya bastuntes limitaciones, porque si el Gobierno no to=
Rura estus medidus y dejare en libertud a la bénce pars que come
tiess los errores que quisiers,,. entonces el peligro seria que
sl gobierno... tendris que llegar fatulmente & la dnica conclu~
sién 18gicas la socialisactén del crddito... La politica econémi
c& del régimen, lejos de llevarnos al colectivismo nos estd ayn!
tando de 61", . .

Y Betets afiadfas “El gobierno actusl estd defendiendo & 1a inie
oiéttva privéda_ muchasd veces en contre de la opinidn de los mis=
808 intereswdos, pero no porque tenga suy. buean coracén sino por-
que dessa preservar ese régimen econdmico” (13l1).

Con 1a nmcionalisacidn taabfén se vuelve & plantear 1a viejs po-
ldmica sobre la sutonoafs relativa del Estaudo,

OONSKCUENCIAS DX LaS DEVALUACIONES DE 1982

Fueron. muchés y variadas las conucnonotu‘ de las dos nds gren--
des devalusciones de la moneda mexicana en 1982, Pero 1o ads im-
portunte es el haber replantesdo la funcién de 1a polftica econd
Rica en general y de la polftica monetaria y financierw em parti
culer, Bsto es, que la conduccién de 1a economfa com una polfsice
clare .y homogénea es un compromiso y una responsaébilidad que el
Estudo tiens que asumir necesariamente,

(131) OOHDERA, Rolando, “Estedo y Desarrollo en el Capituliasmo
Tardfo y Subordinado, Sintesis de un cuso pionsros Néxico,
1“920-1910. on Iavestigacién Roondaics, No. 123, 1371, p.
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La consecuencis mds importunte entonces es haber demostrado que
lus polfticus ﬁoneturiae congervadoras que recomendabén la devie
luaciSn ¥ la livertud de cambios no tienen rocionaligacifn con
las condiciones purticulares del pefls, Es decir que la devalué~-
¢ifn ha demostrado aue ésta por s{ pola no es el camino pare po-
der sucur 8l pafls, adelunte, Se requiere entonces de una polfiti-
cis moneturiu y linenciers en el merco de una poiftica econdmice
nds anplia, que estublezcn claramente el cumino & seguir y que
con decisidn heche muno de los imstrumentos y medidus requeridas
pura alcanzar las metas f1ijudds.

L& consecuencia méds palpable de la dg?aluaciéh en el contexto de
la polftica monetaria seguida anteriérmente, y & Yua veg ejemnlo
de lo que arriba atirmanos, es la naclonalizacién de la Banca Me
xicana, as{ como de los 90 dius que le siguieron..

Al finalizar los noventa dfes el pufs hubfa logrado avanzer en
le estabilizucibn de 1os costoe finuncieros, lo cual hab{a reper
cutido en una estabilizaciin del procesc inflacionurio, cuyos in
crementos mensutles se hubfén mantenido en 5%, cifrue menor & la

tasy mediu anuml. Por otrs parte, se habfa logrudo fortalecer el

-proceso de captacién; lo que reflejaba 18 confianza del ahorra«-

dor medio en lu bance nucionwlizade; se habls optado por la lega
lidud, no por los mercudos paralelos.

La polfltice implementadu en estos noventa dfus fue menos exitosa
en cuanto & frenur l& cafda de la produccidn o eviter la fuga de
cupitales; para lograf esto se hubiera requeride de una polftics
global y no dejur que la poliﬁica monetaria actuara unilateral--

mente Bin encontrar eco en el resto de lus otras politicae de Es
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tado, Se avanz8 y se mostré que +hubie un cumino elternativo y se
dosnistificé 1a polfticu moneturia (132).

Finalmente otra consecuenciu general de las devaluaciones de
1932 fue en el terreno econdmico (&l igual que en 1976) el haber
profundizado la crisis cousiderablemente., El PIB descendid & ni-
veles inferiores ul cero, se acentud el déticit pddblico y la in-
flucién ese vid impulsads 4 alrededor del 100#% wauul, El costo de
este proceso recuyS una vez més sobre lus clases trabajadorss y
beneficib & lu clage hegembénica, Kl sector externo vid profundi-
zudo su desequilibrio y sumentwada la dependencis comercial y fi-
nunciera del puls con el exterior en purticulur con los Estedos _
Unidos de Nortesnéricu., La econom{a mexicanu luego de eéte proce
so de crisis, y devaluuciones vi8 su destino indisolubleaente 1i

gudo & los ciclos del capitulismo mundial.

(1) RIZ, D. Clements, op. cit. p. 116
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QO CLUSIORES

De la Devaluscidn de 1976

1. La economfa mundial en la primera aitad de los aios setents,
ge curwcteriz§ por una iuerte crisis que afectd & l& mayorfa de
10s pafses cBritulictas. aunnue zlpunos en mayor grado QUE & Owe
tros, Da recesifn se coabind coa un dezemnleo y una intlecién
creciente. ~s{ como con un decremento del comercio iaternecional,
2eto 4id lug.r &3 &) nueves trormés de competencia comercisl;, deg
tacwndose li. "ruerra de las tasus de interés® y la “guerre de
crécitos pura la exportecién™; b) desestabilizacibn del sistema
financiero internacionwls c¢) la dinanizucidn del dabito finuncig
ro internacioaul y 4) una situwcién de auplia liguidez que prool

cid el endeuaumientd 2xterno.

2. al interior de la economfa mexicwau tueron treé'iié tendenci&
srincipeles :ue condujeron & la crisis de 197bx'a) la concentra-
cLdn del ingreso, b) el desequilibrio exterae y c) sl détiecit
tigcal, Este crisis ce curacterizd ,or un estancemientd sroducti
v3 con inflecidn,

il estuacwaienty yroductivo trajo ua keentu=iiento en el deseoui
1librio de ie gsiructurs procductive consoliduda en la década pase
da, Destecwndose lue cafde vertical de la oraduccidn de vienes de
consumo durwaers de 1374=1377. asf, como de la cafdz de 1« inver

sidn privede y del g=sto nsdblico de esos wdos,

:y Li intlacisn de 1os setents se inicib en Lu décade anterior
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en lu ugricultura, y de 1366 & 1372 se¢ diiunde &l resto de la
economfu., En los u€fos sisuientes el incremento se vigoriza el &l
24 se generuliziu u toaos los precios, Le inllwcidn se munifiesta
lundumentalmente @ través de los co:tos de prowuccibdn, Otras fu-
entes de la inflecidn tueron: el aumento de los orec.os de bie--
nes y servicios producidos por l-s empresas pdblicas, y el impéc
1o de la influcidén internuacionusl en los srecias internos.

L inllecibén hizo que los precios de los productos internos se e
levaruen en relacién & los precios interniciindles, srovocundo u=
ni pérdidis de comnetitividad con el exterior, que se explicea tam

bLién, por lu baja calidud de loe productos nacionales.

4, Eh el periouo de 1970 u& 13976 se oresentd una redistribuciéh
del ingreso en fuvor de los deciles IV &l VIII y en aeaor medie-
#u al decil III; mientras estos decileg mejorwoun su nosieidn,
los dos (ltimos -IX y Xe pierden su particiyacidn =n el ingreso,

en la misina medida,

5. Ll llwn.do desequilibrio interno es lea incapacidad de findn--
clar la inversién con ahorro interno, Wientrasg la cuntacifn de -

anorro interno disminufw, la inversién publica se incrementabs,

b, &3 importunte mencionur fque el gusto corriente del sector »i-
blicp tue wbsorbiendo cadu ver méds los recursos del nro)io gec—-—
tor‘pﬂblico. asf lu deudw contrbtaqh con el exterior obedecid
mie & las necesidades del déficit odblico en su conjunto, mis

las necesidudes del sector externo y més las necesidudes ue lus



entidades privuadas,

7. Las principales curecter{sticus de la crisis del sector exter
no son; &) el agotamiento del sector agricolu como proveedor de

divisus y b)'la creciente deudu externa contratuda por el Estada

8. Zl comportuniento de la Bulunze de Pagos encuentra su exslica
¢idn en las caracter{sticus estructurales y en lus modalidudes
del crecimiento industriul as{ como de 1a ftormu de su financia--
miento. Zsto es, en 1é dependencia industrisl y financiera oue
guedaron cimentidas en la décade paa&da; 5
9. L& crisis de la Balanza de PagosAse origina principélmente en
¢l dézicit de lus transwcciones comerciules y por el pago &1 ex-
terior, nor concepto de utitldedes, regulias e intersses, etc,
as{ €010 7or la incapacidad agricola para generar divisus y de

la imposibilidwad del sector servicios puara ocupar su lugar,

10, Dentro de la 3ulenze de Servicios, sons el turicmo, las tran
gacciones fronterizas ¥y en menor medide los servicios jor trans-.
lormaciin, los nue muestran une alts sensibilidaed a la parided
del peso frente al déler, |

11, Z1 creciente déiicit de la Bulanza Factoricl se explicu por
el creciente pago de intereses nor parte del sector publico, en

le décude pusuda,

12, La sulida de divisas generada por la Inversién Extranjera

(IE) se he convertido en uns fuente del desequilibrio externs
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que tiende & agrandarse, ¥ hace.necessrio que se adonten nuevas

formasg de financiumiento.

13, La deuds externs he generudo su arople dindmicw, alejendose
cacd vez més, de la canucidad del Zstady Qerd generur sug  pro-
plos ingresos. asl se tiene que contratar nueve deuda para pagar
los intereses y amortizaciones de la aeude externa. Y dejur un

remanente pura lus necesidudes més prioriturias de la econonmfs.

14. La - declinacién del sector wgroexportador entre 1972-13756, le
smpliwcién de la breche comercial y el wcelerado crecimiento de
ls inversién extérna provocaron en puena medida la crisis de di-

Visas de 13To.

1%, La 201{tica econdmica de 1L970=1376 se caracterizé por hacer

la actividud del Zgtado runcionsl &l desarrollo capitalista, Adn,
sin enburgo, estube lejos de ser una colitice homogénea., La polf
tica econdmica se contranuss con la politica monetaris, subordi-
nando la primera a la segunud y las necesidades de larg? sluzo a
las de corto pluzo y coyunturales. Esto dif lugar, oor un lado,
& un endeudsmiento creciente (debido al creciente ddéiicit fiscal)
vy 2or el otra, ~finalmente- @ lu crisis monetaria de 1376. ¥iene
tras las instituciones tinancieras nrivudsas fieron resnetadas

luvorecidas por este tino de nolftica,

lo. La polfticu monetaria y finenciera de 1370-1376, tue & lo
lhreo de este periodo menejadu de tal maners, que frend en buens

medida los alcances de nolf{tica econdmica y en particular de gag



to pdblico., Sus principales elementos aoﬁx @) La pol{tica de 14-
quidez fue de corto pl&go, b) la desintermediaucibn rinanciers
significd unu tuerte restriceidn créditicia. Los escusos recur-
505 no se destinaron & lue uctividades prioriturius. Y la escase
expunsién de la base monetaris signiticé un aumento de la reser-
va buneeris, c) Los principi‘os moneturios heredados de las déca-
das pasadus, coudyuvaron & une creciente desintermediacién finan
ciera, Aante la cual lds cutoridades moneturius respondieron cont
la dolurizacibn del sisteme buncario y con una polftice ecresive
de tasus de interés, que finalmente no fremaron la fuga de éspi-
tules; pero si elevaron los costos financierss internos, Final-
mente la uberracién en los principios de la nolftica monetaria
de este sexenio comos la libre convertidilidad y la estabilidad
de le puridad, llevaron a mugnificar, por ua lado, los costos fi
nancieros, y por otro, los efectos socisles, como resultado de

la devaludacidn de agosto de 1376.

17. Fue la fuga de capitales que, nridcticamente, vacio las reser
vus del Banco de iwiéxico, imposibilitando ai pais a cumplir sus
compromisos con el exterior, la ctusu inmediata unterior, que o-
bligé ul Gobiernv mexicunc @ abaadonar 1a paridad capbiaria de
12.50 pesoé por d8lar. La devaluacibén alcanzaria en los sigulene

tes meses cusi un 100%.

18. aiunque la devaluacidn asignabe unu mueva relucifn de precios
internos con losprecios externos, esto es, unu nueva paridad,
Por si misma no venfs & resolver ni la crisis finencierw nt la

scondmice que vivia el pafs. Desde la Sptica del Egtado ere nece
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surio llever adelunte medidas de ajuste econémico nque con el res
puldo y vigilencis del PI, le abriersn nuevas lineas de créditc
Jepe hucer frente & 1los requerimientos que necesitabu el pals,
Tunto pura pagar loe vencimientus de la deuda eXterna y sus 00=-
rresnondientes intereses, como para lus transacciones comercia=

les can el exterior,

19, Lu Gevaluwcidn que se haubfu considerado como unia fome de e-
liginer el efecto influcionurio en los costos medios nacionules
¥ nor tunto nacer los productas nucionales wés comopetitivos en
el exterior, se vid mpid&}nente contrurrestade por los efectos
inllucionurios q\ie ella misma ocwsiond en los meses que le sigui
eron. sstv es, sin considerar el estad. de depresgidn en gue se
encontrabe la economis mundial, Y que haria de suyo diffcil el

crecimiento de las exportaciones mexicanas.

20. zl contexto internucional de priancipios de los &aios setenta
e chrvcterizf por unk alta liquidez que faucilitaba el endesuda-
siento de nuestro pals, y luﬁga cusndo éste entrsd en crisis, a=
cuél se hizo altumente restrictivo y se convirti en uné presién
externs pura sénesr la economfa con uns devéluacibn, A lus pre-
siones externas se wiadieron lus internas que se agravaron rapi
dumente en loe primeros meses ‘de 1376. Por una purte, estaba el
Vviolento proceso inflacionario, el creciente déticit fiscal y la
concentrucidn del ingreso que condujeron.wl estancamiento produgc
tivo, por otrms, el creciente deseqﬁnibno externo, el cual se

- caracterizd por el wgotumienty, de l: fuente de diﬁsaa’, ue eia
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¢l sector agropecuario. Su luger lo ocupb el creciente endeuda—
miento. Estas condiciones de sumé debilidud se vieroa &crecenta~’
‘dse por uns polfticu econdaice contridictoris que sacrificéd inte
reses de largo pleec, & las necesidades coyuntursulez y & los
princiipioa de la libre empress ¥ del 1libre mercudo. sef, obstina
405 en mantener una varidad cembiurie estable, provocsron que la
crisis finenciere se sumers 8 la econémice. Y en un proceso de
fuerte especulacién contra o; peso se tuvo finalaente que abandg
nar el tivo de cambio de 12.50 pesos por dblar. idoptandoce ade-
héu un progrume de ajusts, cuyo costo recayé por completo en las
cleases trabejadores. _ ' |

Conelusiones de las Develuscicnes de 1962

21, L& econom{a mexicana en el gexenio 1977-1982 continué 1a ten
dencia de integrecisn con la economfu mmu:lhl. Esle proceso se
ha dado & trevés de varios medios entre los que destcans la dee
peadencis comercial del apuaruto industri&l aacional con reapecto
& lus importaciones de bienes de cepltal, insumos intermedios,
de la econquia sundisl y en particular de nortéamdricu,‘ ento es
por un lado, por el otro, la dependencis de 15; sxporticiones na
‘cionales se acentua con la exportacisn pasiva de petréleo, asf
por estag dos vias, la importacifn y la exportaci’in' Qe prod\ictoa.
la econonfa nacional se ve influida y detemminada por los ciclos
de suge y recesin que experimenta la econonf{a mundial,

El comportamiento en los flujos finencieros mostredos por 1a ecg
oomfa pecional, teabién al ig\é&l qﬁo’ 14 economis intermacional.
Se ubican dentro de los grandes ciclos econbmicos. La dependen—
giu finsaciers del pafs se acrocgnt’d-ononn-nto o 16- dltimos

289



@flos, ehora la crisis del sistems finwnciero internacionul afec—
t6 &l puls directumente, cerrsndc las lineds de crédito (en 132).
Los flujos en sentido contrario, es decir, en pago Ge utilidudes
intereses, etc., y las fugas de capitales tampoco fueron un caso .
particulhr de nuesatro pals y 1o mismo ocurril con el desplazemi-
ento de las monedus dependientes por lus hegeméntcus. La integre
cién se profundizs, pero en el sentido de une mayor dependencia V
de nuestrus economfus y en particular de México, con las grandes
botgncias. Entonces, no hubo una integracidn entre iguales, Lus
economfus subdesarrolladas s8lo se integran como wpéndices para
abagtecer de muterias primas bardtas, de fuerza de trubajo Gtun-
dante y para servir como receptores de la smplia disponibilidad
de créditos del sistema buncario internacionsl y que posterior--
mente se paguran con creces, Isié es una_incegracién que tiene
‘como base el desarrollo desigual'de la econom{a mundi&l, ahorae
lu dependencia es totul: tunto en lu esfera real dé la produce =

cidn, asf como en L& financiera.

22, La evolucién de'la econonft mexicanad gque desde fines de los
“setentas pe vi§ indisolublemente unida & la creciente explote- -
¢idn y exportacibn mesiva de petrfleo, este se convirti§ en el
eje de la economfa desde entonces, Sin embargo, les expectativas
" que me crearon, de un desarrollo industrial y agricola sostenido,
no du;uron mucho tiempo. Aun por el contrurio, esge procéso-pro--
fundizb y aceler§ el crecimiento desequilibrudo de lu planta ine
dustrisl, que se reflejé en un maycr deseauilibrio extemmo y en
una mayor debilidad financiexra ante el exterior, Lus finanzas od
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blices son un buen e:jemplb. Bn le inversién y el consumo o¥blico
descunsé gren parve de la dindaice del PIB. Sin embergo, €ste pi
lar del crecimiento descens$ en una cada vez nayor deudea externa.
Esto mostré que la debilidud crénice de la polftice econémica
fue la incapacidad part geaerar &horro interno wl ritmo de expan
5idn de la inversidn pdblica y de los requerimientos del sector
privado. Pero, especitfiquemos, el ritmo de endeudaaniento externo
obedeci$§ a le dimensidn y dindnick de lu demanda de divisas por
parcte de los purticulares y no pir el requerimientvo de divisus
para lm operecidn y exovansidén del gector pd‘bLico. Keto es, en
pmicular.’m‘se claro en los primeros dos aioe de los ochenta,

La inflacibn, aunque estimuladé por 1os incrementos de lue tdeas
de interfs, se reveld nuevamente que su 0origen es merumente in--
terno, Y se encuentrt e¢n lu formeeifn de costos. Fue lu inflé~—-
c¢idn, nueﬁaaente,-un mecanisno de fadist_ribucidn de la riqueza,
nientras e].. salério real se deterior$, lag utilidedes se incre=
wentaron, adends, por absorber los recursos nuevos que generd el
sector jetrolero. asf la nueva riqueza vetrolers fus tranaferida
& la empress privadea nucionul y extrwnjerd, sin quedur u la zags
la bunce necionul y lu internacionsl que twuabién se vid crecien~
temente recompensadus, Batos &agentes cue se vieron benericiados
coh el boom petrolero, no dudaron -en la crisis de 1982~ en &c--
tuar en rormu especulstiva, buscandd acrecentar aun més sus abul
‘tuas guatncius. Bste comportamiento econdmico y narticularmente
tinanciero de lue tuerzws del mercudo son unik debilidad istmctg

ral pare la sconomfs mexicans,
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23. Con respecto sl sector externo en el periodo 1970 1982. La
forms en gue se ha iinenciudo el dricit de la bulunza comercial
y de servicios, & truvés de la deuds externa y de lua inversién
“tranjers, hen significado sulidas de divis<s por concepto de
.iidades, intereses, regulius, etc. En los seteantes se coavir
t14 en un proceso clreulur y acumulutivo gue ha imnolicwedo, por
un ledo, que en todos esos wios esté presente lu posibilidud de
unw crisis en lu bulanza do pagos, ¥y por otro, que se tienda a
peroetusr el desequilibrio externo.
En tunto el déiicat nunufucturero explic el déticit de lu balag
z& comercial, el déficit de la balanze de pagos se ve exnlicada
por la @ulide de divisus por conceoto de pago por deuds, intere-
ses, utilidudes, etc. Esto es, el desequilibrio del sector exter
no es fundupentulmente de curdcter tinmnciern. La orofundizacidn
de la dependencia tinenciera y ¢l y& crénico desequilibrio exter
no hun sido, adenés el costo de unc 7olftica que nreririf el en-
-deudwniento externo en luger de llever adelunte un wumento en
los recursos oropios, vor lu vfu de nromover und reformu tributa

ria y moditicur la politicu de libre cembio,

24. Lup tendenciws mundiales cue integran & la econdmf{« mexicuns
¥y sus ciclos . aunado & los desequilibrios estructurales de la g
cononfm nacionul y el comportemiento wndmulo de sus sgentes y &
la protundi.acidn del crénico desequilibrio del sector externo,
8¢ vinoe & pumar uku polltica econdmica y financiera que por su
corte moneturista, coyunturil ¥y de poca articulucidén nncroecond--

mick en una pluneacién globul, ae couportd como un poderoso ins-
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trumento en ménos del bloque hegemdnico que contribuy§, por una
parte, « sumentar sa pader econdnico —al hacer &l Batado "depen~
diente” de su rinanciamisnto, etc., y por otra parte, & acrecen-
tur -gn el &uge- las utilidudes que tradicionalmente obtiene la
enpresia, y en la crisis, fuvorecié lus ganunciss extruordinurias
por concepto de influciln y de la especulacién {insaciera contre
la zoneda nocional aantes de la devaluécidn y despuds diendo todas
las posibilidudes de enriquecerse con el libre awnejo -especula_
tivo~ de la puridad entre el ptsb y el d8lar. Todo esto bajo lu
bandera de lu libertad & lmaa fuerzias del mercedo, y ea perticuw
lar & la renuencia u modificar la h‘;estric'tu libertad cambiaria,
La onerwcién bancaria en cuanto & el _cx'édito ¥ el &horTOo 38 Co=-
ractaris$ por un proceso creciente de dolurizacifa que significd
und marcada desintermediacidn firuﬁciem ¥y oue resresentaban pé;
dide en la moberwn{a nacional, Este fue el costo de munejar a
lus tusus de interds como el instrumento que garsntizarfe conser
var el ahorro interno. Pero como el nrincinio, que estaba detrds,
era la libertud cambiurie, lu fuge de cupiteles se ugudizd cada
dfa mds husta que el siatemmys punto de estallar, opts por la na-

‘cionalizacifén banceria.

25, La maxidevaluucidn de febrero de 1332 fue el resultado de

ests tendencias revisacas -le evolucidn integrwdors de la econo-
afs mundial, el crecimiento desequilibrudo y doponﬁente de 1la e
conomis naeional, que perpetuaban el desequilibrio.extemo y la
debilidud financiers, 7 de una polftice econdaica y financiera

poco colereate-, que en los dltimos dfas de 13981 y los nrimeros
de 1982 progiloi&ron un aabiente de acentuada especulucilin y Zuge
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de divisus oue estuvo & punto du dejar sin reserves moneturius
al p#is. Bl Zstado casado con le livertad caablaria opté por la
devaluacidn y un prograne de zjuste. 3in embargo, al paso de 1los
meses se demostrd gue esta polfvica, lo danico que logrd tue au--
mentar la estructura. de costos del vufls y precipitar la ecrisis
que se hubfe venido gestando wnteriomente,

Estos meses también fueron muy aleccionadores, pues en la fuerts
lucha por el poder, se revelaron aquellea fuerzus econfmicas -el
sistema buncarioe- que en lucha ubiei‘ta con el Bstado intentan di
rigir los ruabos del pafs,

En medio de este detate se precipitd, en ugoato, la segunda gran
méxidevaluscibn que se debil mds & lu especuluciéncue @ 1a nece
gidud de una paridad cambiariw reslista. Nusvamente & 1o lurgo
de ese mes se demastrd que la devuluacidn y 1os programés de Bee
juste de corte conservedor conducfsn a unk mayar es')laculhcidn
contri el peso y & profundizer cadu vez uds lea crisis.

Unu de lus principales consecuenciss de la devaluacidn fue enton
ces;demostrar que la golicica monetaria no es racional con la
realidad econdémice del pals.

et
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CONCLUSIONES GENBRALKS

1. El contexto internacional he jugedo un pspel muy importaante
en 1a evolucién de la econcals mexicags & lo largo de todo el pe
riodo 1970-1.982. En el sentido de que existe und mayor integre——
oién de fsta & 1la economis intermacional.

Los flujos reales y moneturios entre las economias desarrollades
¥ subdeswrrolladas se han hecho sds complejos. Dentro de los flu
jos reales las importaciones de saquinaria y equipo e insumos in
termedios son csda ves mds essnciales pars el funcionsmiento
“norsal® de la planta industrial en los pafsés subdesarrollsdos.
En cusnto & las exportaciones ds estos pafses que son fundsmen
talmente materius prisss y productos oon esceso contenido en vee
lor agregado, estin estrechumente ligesdos & los ciclos econdmi-—-
cos de 1as econom{us sltamente desarrollsdus. Bsta dependencis
comercial, en los afios de 1970 a 1982 ha sido complementads con
une fuerts integrecién financiers de ssocs dos tipos de economiams.
La alta liquides de los afios setents en el mercado internsocional
junto con los requerimientos -&ututo- de los paflases subdesarro
llados condicionaron que lu deuda externs de estos Yltimos paf--
ses oreciers acelersdsmente. Ahore, pare el funcjonsmiento “noxw
mal® de tods la eooncmfsa subdesarrollada se requeris tambidn de
la importaciln de grendes montos de divisss. A ests flujo correy
pondfa otro en seantido contrario que swmedo s 1a remisida de uty
lidades y otros pagos al exterior, gensrea ups balansa factorial
saplismente deficituris; que aunids & 1los requerisisatos de divi
s8s pare la importacifa de productos requerfs un cads ver mayor
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endeudsmiento, Este ciclo continua hasta gue con 1a orisis se in
“terruspen considersblemente 1los flujos monetarios y ginsncieras
internacionales. En estas ocondiciones aparece un flujo de ospita
les especulativos, que se fugsn & 1los pafees desarrcllados. Que
hacen devaluar las monedsas nacionales y profundizen sun nds la
orisis,
Por tanto, la crisis mexicanas es parte de 1a crisis sundial de
las relaciones econémicus entre los paises dependientes y los al
fﬁonto desarrollados,

2. L evolucién de la econcafe mexicana de 1970 & 1982. Se ha ca
recterizado por tener un crecimiento relativamente acelerado -su
perior al de la econcnia mundidl-, en éste periodo se distinguis
ron tres tendenciass la petrolisaciln, l& aperturs al exterior
de 14 economfa mexicsns, y 1@ terciurizecidn en la ocupacién .
La petrolizacién; en cusnto & la creciente explotucién y exporta
cién masiva de petréleo, el cual se convirtiéd enm el eje impulsor
de 14 economfs, La aperturs al exterior de la economfa; provocs
de alguns meners uns mayor terciarisacidém de la ocupacién, pues
abarcd un poco més del 70% de las nuevas plnd. de trebajo cres-
das dursate 1970-1982,

La dindmice de 1& econcafa obedecid esenciulmente ul increasnto
taato del consumo gubernsaentil como de le inversibu pdblioa. Ay
nandose & estos, un déficit de las finanzus pdblicas que habfa
ssuaido dimensiones inmane jables; un taato, por el hecho de que .
algunas remss industriales fueron insuficientes para oudbrir 1s
demands interma que se tredujo en un creocisiento sayor e las in
portacionss de bienes y servicios en la oferta global,
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También ne caracterisd dicha evoluocién de 1a econcmis por un cre
cimtento econdmico con influciém por la elevaciém de los precios
que auestren uns clare treysctoria hacis la acelersciéa progresi
va y sostenida desde 1970 hasta 1982.

En el ponodd 1971-1976, los salurios participsa en el PIB oreci
eado de munere inintarruapide; no wef en 1976.1982, ya que se de
terioran haata en un 306,

La deficiencia de 1a polftica econdmica del periodo 1970-1982 se
ssnifiesta en la incapucidad pare generar ahorro iaterno al rite-
2O en que a8 expande la inversién pdblioa.

Lu politicu sconbmica fauvorecid el c;‘oominto de los grupos oli
gopflicos ¥y en particuler de el podu: de 1a banea priveds, asi
como de sus relaciones con el sector industrial y comercial del
pais. Fusron estos grupos los que orieansarca 1la svolucida de 1a
sconomfa y de la polftica uonotui-, llevando 4l pais & la Orie-
sis finsncierw de 1982,

3. EL sector extemo de la economis mexiocuns inicis su crisis
con 1a crisia del sector sgricola como proveedor dindmico de di-
visas; o1 cual provoca de algund maners que s incremente la dem
de externa contretada por el Bstado tanto para cubrir el déficit
‘ co.oroin como el de servicios. De esta aaners las divisss requs
rides purw el pugo correspondients de utilidades, regalias, inte
resss, se hu convertido en un cfrculo vicioso de scumulaciéa qus
&un, sin emburgo, tres consigo la posibilidad de uns crieis en -
18 belansa de¢ pugos, haciendo que haya una tendencia continus
del desequilibrie externo.
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El que el sector externo continuamente se deteriore hu sido fune
dumentalmeate de cardoter financiero, por los continuos déficit,
tanto, del déficit piblico, como del déficit de la balanza de p8
808 en generdl, Taabién es de grwn importancis el papel que he
jugedo la Inverstén Bxtrunjers (IE), pues se ha convertido en
una de las fuentes mds importentes del desequilibrio extemmo ya
que tiens uns tendencis & agruvarse,

Le iaversién extrenjere y 1 deuds externd que en 1los sesentis
habfan sido un piler y una clave pars el dinfmico y relativamen~
te estudle process de crecimiento econémico del pais (1), Ahore
on 1a ddcada de los setents y de los ochenta se han convertido;
‘enls fuersa que tiende & derribur los alcences que se han logre
40 con 1é industrializecidén aaterior. ksto se ve particularmente
on ¢l efecto descapitaulizador que se registre en el ssctor exter
no con uns bulange factoriul ocrdnicamente deficitaria, as{ e} fi -
niunciaaiento se hi convertido en descupitalizacida permanents y
creciente,

De 1a crisis crénics del sctor externo es desprende la necesidad
des '
Bl déficit de la bulanza comercial exige un proceso de endogeni—
gicidn de lu acumulsciln de cupitul. Es decir crear les condicio
nes técnices y cient{ficas que generen uni planta industrisl gque
obedegca & les posibilidwdes ¥ necesidades propias del pais, que
persita romper con lm dependencia comercial y tocnolcfu.cu que su
jeta ul pals con el exterior.

El défioit pdblico que estd estrechamente correlacionado con la
deuda externa y les pagos de intereses por 1s aissa hs llegudo
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& dimensiones tan altas que pare hacer frente a -h compromisos
requiere, ubicur en ¢l centro, el coriterio de que las necesidi--
des econémicus y sociales del pafs son sl elemento funisamental
que debe regir lé polftice de pago de la deudsa exterma,

El truto a la inversilno extreajers debe tasbién modificarse, po-
niendo como criterio lus necesidades de crecimiento econémico y
social del pafs., La reaisidn de utilidedes y otros pagos sllo
agudizen el empobrecimisnto del pafs.

Le dipomncxa con el exterior se ha profundizado con la exports
cidn musiva de petréleo, haciendo al pafs ads vulnerable mante
los ciclos econdmicos y financiercs de 1a econoufs sundial. Lo
que requiere uns planificacién sun mds recionsl de lag divisus
qus se obtienen por ese concepto, tratando de que la crisis ex--
terna tenge las minimas repercusiones intemas poael.blu.

in cuunto & la deuda externa, éstsha tomudo su propio cauce debi
do & lu incupacidud del Estedo parsw poder seguir sustentsndo el
creciaiento econémico ante los orecientes requerimientos que el
propio desarrollo le impone en materia de gssto publico.

La deudu externs -y 10 pagos que generé~ viene siendo una de lsus
principalea fuentes del desequilibrio externo y una de las fuer~
288 Que cogducen & lu crisis del pafs, pues cads ves se sorna
ads indispensable; ya que la polftice fiscal ha persanscido prég
ticemente inautsble, buena purte del endeudsmiento se ha. orienta
do & cubrir las amortiraciones de 1la deuda previsments contraida
derivandose necesarisaente en uns creciente dependencia del Bats
do con Tespecto del exterior, em la w_uu en que mds 0 menocs

(1) Ibidem, p. 473-474



pueda llevar & cakbo su funcddn estratégica dentro del proceso de
desarrollo (2).

Eete endeudsaiento constante por parte del Estado héce que el
crecimiento econdmico del pafs esté en funcidn cudu ver mds di-—
recte del crédito externo, en cuanto que el endeudamiento retro-
aliments el proceso de dependencia finunciers,

w La polftica econbmich y monsturia en el periodo 1970-1982. A
'lb.hrgo de 1la primers mitad de la ddcudu de los ados setenta 1a
politica econémice que me 1levé & cabo fue predosinantemente ex-
paneionista, pero, con un freno y arrsaque en el gésto piblico;
que se conjuge con una politicu monetaria y crediticis marcude~-
mente restrictiva a partir de 1973. Durdate este aflo ya as confi
gursbad lu @ocién & fondo de le politice restrictive, en cumnto
que, existe un acelerado crecimiento en loe precios, en el défi-
cit externo y fiscal. Es en este periodo que se protundizs la
Mdolarisucién® del sistema buncerio y se ascelers lu fugs de capi
tuleid, traduciendose en un 1ncmentb de 1a deuds pdiblice exter-
na,

Los siguientes tres siom; de 1974 @ 1376, fueron los de la preci
ﬁ_i‘t'ﬂcién ds la cndl 7 es donde el gobierno ve perdiendo su mar
gen de accidn con gren repides,

Asf en 1376 1a polftics restrictiva tuvo "via 1ibre”, on éste
afio disminuye; el gato pdblico, la inversién privads, el consumo
privado, lus importaciones reales y el producto intermo bruto,
En tsato, o1 {ndice de precios del PIB se increments y el asdio
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circulante se maatuvo por—do‘bujo. del {ndice de precios del PIB,
A eptu restriccidn monetaria le siguid con nds fuer:a la restric
ciSn crediticia &l aumentarse los encajes legales Yy congslarse
Tecursos adicionules mediante convenios especiales y encarscerse
las tasas activas de interés. La captiacién de le baaca se viens .
#bujo y menes untes de la devaluacién la fugm de cuoitales se da
on forma desmedida,

Ba el periodo que va de 1376 & 19682 la politica econlmica y cre-
diticia se manifiestun de la siguients awners.

5l aro de 1976 con la crisis y la devaluacidn, presents cierta
contraceidn econdaica, los cuatro ailos siguientes experimentaron
una répide expwasién y sl dltimo se curacteriza por una severs
contraccidn econdaica -10 mismo pasa en el sexenio 1970-1976-, ¥
con ellos un convenio firmmedo con el Fil. Se tomuron medidas pa
ra reducir el déficit piblico y pare restringir el gasto con un
progruma de liberalizacién de importacionse, En el aflo de 1977
hay una polf{tica expansionistsa que oon la riquezu petrolers se
cree que se resolversa %odos los problemas econdmicos del paia,
En 1978 ol gesto piblico registra la tast spual de crecimiento
nds alta del periodo. Las importaciones se incrementuron. is{ en
el periodo 1976-1982, la participacidn del crédito en ol PIB ge
incrementa. Perv su crecimiento es discontinuo, frenando su ex—-
puasidn en el bienio 1977=1978 de acuerdo @l convenio establecie
do con el MI, .

BEn ol periodo 1979 y 1981, no existid una tendencis definida en
cuanto & 1os niveles ds crédito, 4 esta canalizecida del crédito
se destaca el aumento del crédito en moneds sxtranjerd cuys cre-
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ciente participscién hizo que ge fomentere la desnmcionalisacién
en sl financiamiento del desarrollo.

En su estudio R, Cordersa conclufa tres proposiciones centrales
del capitalismo de entonces:

1. Que 1la dindnicu del mercedo capitulisti es uns variible depen
diente de li tusa de exploticidn, sl volumen de gunancias y el
ritmo de diversificacién del sector moderno.

2. Que purs que el circuito explotacién-scumulecién-diversifice-
cidén se concrete, ee necesario, dmda ls condicidén subordinada
del capitalismo mexicsno, uns oferts abundinte de divisas por ms
dio de lus cusles la acusulucién diversificuds se realice assgu-
rendo aef la continuided del proceso industrial, Las divises son
ademie indispensubles desds el punto de vista de 1la inversién ex
trunjerv, yu que de falter,las primerus, 1la remisién de utilide-
des se veris frenada 0 de plano impedida,

3. Que en virtud de los reqﬁisitoa de infresstructurs, gastos ns
sivoe de capital en campoe “pioneros® o "no rentablss” en el oor
to plazo, aef como por 1s esenciwl tuncié;l dinsmizadors de la
contradiccién centrul del sistess (produccién-realisecién de plis
valiu), el Estudo, y por ende las finansas piblicss, ocupan un
lugar centrsl en sl proceso de reproduccién de estes esquess de
orecimiento capitalists,

El primer punto se compruebsé nuevsmente en los afios recientes,
Kl segundo, la “ofertsa abundante de divisus” pare la continuided
del proceso industrial ahore debe ser sstrictamente controlada
cuando menos pura que les divisas no seun utilizades en 1la egpe-~
culacidn y naa‘praomll.nnto destinadas al procesc productivo
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y & lus necesidades de exportacidn qus de ellas surjen, Esto no
atectu en 1o mfs minimo &l eistema capitalists propismente, sélo
elimina la sctitud desanwcionulizadore qus loms especuladores han
demostrudo en el periodo reciente. asl lus divisus podridn ser
utilizudas con un criterio més productivo y mds nacional,

El tercer punto queda nuevamente reafirmudo por todos 1los célie
nos, le funcién clave que ocupan lus finsngas pdblices en el pro
cosd de reproduceién del esquemia de crecimiento cupitulista, La
nacionulizacido de la banca privada es un ejemplo de 18 autono—
mfie relativa del Betado pero, también de su fuacién en sl proce-
80 de reproduccién del sistema,

Kl proceso de auge econSmico combinado con la relativa par 80= =
cial que merecieron al pais en los segenias el nombre del "mila-
&ro” eoconémico y que difereancisron al p-;i- del resto de América
Latiné fuerons a) el sistema de dominecisn surgido de 1a Bevolu-
cidn de 1910-1920 y b) la cupacidud que el capitalisso mexicano
ha tenido pare adecusrse dindmicamsnte & los cusbios operedos en
ol sistema capitulista internacional...(3). Ahore cada ves mds
ol sistema requiere que ess capucidsd 2e hags mie dindmice, reco
nociendo los problemas que ontrohta el capitalisnmo dependiente
que vive sl pafis. .
Becordenos que después de la crisie do 1976 fué el petréleo qui-
on dinemisd &« la economia mexicana, seis &llos después fué la de-
eisidn polftica de la nacionalizacidén bancaria la que 1le dio un
Tespiro & la econom{®s neciondl. Entonces, sobre esta base poden
g\.tgtfn 10s sflos siguientes, en 1a presencia de lus nisase tenden
cias (analisadus en eate trebajo), que llevan a 1a orisis, pode~
mOos esperar; &) Nuevas devaluaciones, asun adg profundas y cuyos

(3) Ibiden, p. 475-476
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principales protagonistas, seguremente, serda los mimmos,

b) Con las nuevas dovuuétonu se preseatardn orisis de consids
ruble importancia que exigirdn -como en las coyuntures aquf ane-
lizadus~sl se quiere consérvar 1a relativa pas soeiale de cambics
on lus decisiones politicas que rompun con los enfoques ads tra.
dicionules, pero que ti.uinonto refunciocnalicen al sistemi mexi-
cano, ss decir, renueven la c.puéidsd palw adecuarse a los dind.
21008 caabios en el siantema ecomfmico nacional ¢ internacional,
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