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0. PREFACIO A LA EDICION EN ESPANOL

Este trabajo se empez6 a escribir en 1982 v se ter-
mind en los primeros meses de 1983, afio en el
que fue publicado con el titulo de Financial As-
pects of Macroeconomic Management in Mexico,
por el Institute of Developing Economies, de
Tokio, Japdn (Joint Research Program Series,
No. 36; Asian Economic Press, Ltd.). La inves-
tigacién fue financiada, en forma conjunta, por
El Colegio de México y ei Instituto japonés.
La idea central de este trabajo es presentar
aquellos acontecimientos econémicos, principal-
mente de tipo financiero, que antecedieron la crisis
actual. Por esta razén, gran parte de la informa-
¢ién utilizada para‘el aflo de 1982 no es la defini-
tiva, Con base en 'a interpretacién que se hace
de la crisis y de sus antecedentes, en este docu-
mento se analizan también las perspectivas de la
economia. Sin embargo, decidimos no introdu-
cir modificaciones en el planteamiento original
puesto que esto hubiera significado una falta de
honestidad frente al lector. Por ello, preferimos
aceptar que hubo errores de énfasis en el anélisis.
Algunas de las predicciones y recomendacio-
nes que hacemos se han vuelto, hasta cierto pun-
1o, irrelevantes, al haberse convertido en lugares
comunes dentro del discurso actual. El mérito del
Presente trabajo es el haberlas hecho en ¢l mo-
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mento en que se hicieron, cuando muchos de los
acontecimientos, que a la postre resultaron con-
firmados en la prdctica, eran aun inciertos. En
cuanto a errores de apreciacién, corroborados por
los acontecimientos posteriores, destaca nuestro
optimismo acerca de la velocidad con que la in-
flacién cederia. Este es sélo un error de grado.
La tendencia a la baja de las tasas inflacionarias
se ha visto confirmada. Relacionado con lo ante-
rior, no hicimos ¢l énfasis adecuado en la caida
de los salarios reales.

Por otra parte, mucho de lo que dijimos ha sido
plenamente confirmado en la realidad. En espe-
cial, nuestro escepticismo en cuanto al costo de
la crisis se ha visto ampliamente justificado. La
caida del nivel de la actividad econdémica ha sido
mucho mayor que la que se preveia oficialmente.
El mayor peligro para la economia mexicana, que
consignamos en este trabajo, sigue siendo el mis-
mo. Si la recesién continuia, se corre el riesgo de
afectar aun mas el potencial de la planta produc-
tiva. México podria verse en la situacién de aquet
famoso personaje que queria salir del hoyo en que
habia caido jalando su propia cabellera. El po-
tencial productivo, construido a lo largo del tiem-
po, es el unico punto de apoyo de la economia
para salir de la situacién actual.

Sin embargo, el dilema continda: el mayor re-
to al que se enfrenta la politica econémica actual
es el de reactivar el desarrollo y, al mismo tiem-
po, corregir los desequilibrios financieros. Si en
la busqueda de una mayor actividad econdmica
se volviera a la inestabilidad financiera y fiscal,
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la economyia se encontrarfa eventualmente en una
situacién ain m4s deteriorada que la actual. Las
consecuencias politicas y sociales que ello acarrea-
ria podrian ser desastrosas.

México, D.F., 2 de agosto de 1984






1. INTRODUCCION

La forma de financiamiento de una estrategia de
desarrollo especifica tiene un impacto determinan-
te en sus probabilidades de éxito. En este texto
mostraremos cémo algunas de las politicas eco-
nomicas de México, aplicadas sin preocupacion
alguna por financiarlas de manera no inflaciona-
ria, han resultado onerosas y sus efectos han sido,
en el mejor de los casos, ternporales; en ocasiones
francamente contrarios a su proposito original.
El presente analisis de 1a politica econémica en
Mexico es solo parcial; dejamos de lado muchos
fendmenos y nos refeiimos a otros solo en for-
ma superficial. Nuestro interés se centra en 1os
aspectos financieros de la estrategia del desarrollo
que ha seguido el gohierno. Los niveles del gasto
piiblico y del déficit publico, asi como su impac-
to en el crecimiento, inflacién y distribucion de
0s ingresos, son temas que reciben una atencién
especial. Comparamos ¢l desempefio econdmico
¢n periodos en que el gobierno ha adoptado di-
ferentes politicas en materia de finanzas y déficit
publicos. A partir de} andlisis histérico derivamos
Principios generales que servirdn para evaluar la
situaciér: econdmica actual y presentar algunas
recomendaciones de politica.
Nuestro estudio se concentra en el efecto que
tienen los déficit piblicos en la cantidad de dine-

13
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ro, en la magnitud de la inflacion y en la balanza
de pagos. Consideramos que el enfoque moneta-
rista no es el idéneo para llevar a cabo el andlisis
de la politica econémica. Concretamente, dese-
chamos la postura monetarista simplista que su-
giere que mediante una tasa moderada de crea-
cion monetaria y un minimo de intervencién del
gobierno en la economia, el libre funcionamien-
to de los mercados proporcionara la mejor solu-
cidn para los problemas econdmicos. No obstante,
reconocemos que cuando los desequilibrios finan-
cieros de la-administracion publica alcanzan al-
tos niveles, se limita notablemente la eficacia de
cualquier politica encaminada a corregir.los des-
equilibrios estructurales o a mejorar la distribu-
cién del ingreso.

En condiciones de elevados desequilibrios finan-
cieros, los aspectos monetarios se vuelven indispen-
sables para analizar los sucesos econdmicos. Por
ejemplo, la relacion cuantitativap = v+ m—yno
implica que el incremento porcentual del dinero
(m) explique la tasa de inflacién (p) en general,
puesto que se trata simplemente de una identidad.
Sin embargo, cuando el déficit publico es muy ele-
vado, tanto que la creacion monetaria se acelera
a niveles casi del 100% y, por otro lado, las tasas
de crecimiento del ingreso real () y de la veloci-
dad (v) no alcanzan niveles equivalentes, el ana-
lisis de la inflacién debe prestar especial atencidn
a los factores monetarios.

Lo anterior no equivale a decir que, en gene-
ral, no exista diferencia alguna entre los enfoques
estructuralista y monetarista de la politica econo-
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mica, puesto que, aparentemente, la tasa de ex-
pansidén monetaria se determina de manera estruc-
tural.! Sin embargo, ninguna politica orientada
a producir cambios estructurales en la economia
podré tener éxito pleno en una economia inesta-
ble. En estas circunstancias, no es posible adoptar
politicas estructurales en forma permanente, pues-
to que los desequilibrios en las finanzas publicas
y en la balanza de pagos obligan a sacrificar las
metas de largo plazo en aras de 1a resolucién de
los problemas inmediatos. Mds aun, es practica-
mente imposible llevar a cabo una planeacién efi-
ciente de la politica econdmica cuando la econo-
mia experimenta tasas de inflacién elevadas.
La siguiente seccién presenta una descripcion
historica de la politica econdmica. El periodo que
se somete a estudio abarca de 1935 a 1982, En pri-
mer término, describimos tres etapas distintas del
desarrollo econdmico de México: el crecimiento
inflacionario, el crécimiento con estabilidad y el
crecimiento hiperinflacionario (este 1érmino se usa
con gran laxitud y con el énico propdsito de iden-
tificar, y no caracterizar, la tercera etapa de nues-
tro andlisis). En la segunda parte de la seccién,
establecemos una comparacion entre las etapas,
de acuerdo con las metas alcanzadas, especialmen-
te aquelias relacionadas con el crecimiento y la
distribucién del ingreso. Se llega a la conclusion
€ que, en general, las practicas econdmicas son

' Ver L.B. Yeager, Experiences with Stopping Inflation (Wash-
Ington, 1981).
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autodestructivas si no cuentan con sistemas de
financiamiento adecuados.

La seccién 3 examina con mds detenimiento el
periodo 1977-1982, e inicia con un andlisis de la
crisis heredada en 1976. Se presenta, después, una
descripcion de 1a estrategia propuesta para ese se-
Xenio, se evalian sus logros y se muestra como,
al término de dicho periodo, las perspectivas eco-
ndémicas y sociales del pais no eran mejores que
al principio. M4as adelante, se dedica toda una sec-
cién al estudio de los dos ultimos y cruciales afios
del sexenio: 1981 y 1982. Enseguida se discute la
interpretacién que ofrecio el gobierno de la cri-
sis. Por ultime, se discuten las decisiones drasti-
cas de politica de los iltimos tres meses del pe-
riodo: la nacionalizacion de la banca y el control
integral de cambios.

En la seccion 4 presentamos una descripcién
de la nueva estrategia de politica econdmica y de
su estrecha relacién con el acuerdo celebrado con
el Fondo Monetario Internacional. Asimismo,
analizamos diferentes opciones referentes a la par-
te medular de esta estrategia de estabilizacién: la
reduccién de los déficit piblicos mediante la dis-
minucién del gasto y el aumento de los ingresos.

En la seccién § estudiamos la relacion entre la
inflacién y la variabilidad de los precios relativos.
Llegamos a la conclusién de que mientras mayor
es la inflacién, mayor es la varianza de los pre-
cios relativos. Con una alta variabilidad de los pre-
cios relativos, el sistema de precios pierde su ca-
pacidad de identificar dreas de mayor escasez, con
lo que este sistema pierde su funcién fundamen-
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tal, que es la de propiciar una asignacién de re-
cursos mas rentable. Asimismo, el golbierno no
puede planificar sus actividades y politicas eco-
noémicas sobre bases racionales. Entre otras co-
sas, la planificacién de las erogaciones presupues-
tarias del gobierno se torna, en términos reales,
sumamente dificil, debido a la variabilidad de los
precios relativos a la que se enfrentan las diver-
sas dependencias gubernamentales. Todas estas
dificultades aumentan la presién que ejercen los
desequilibrios financieros en el gobierno que lo
obligan a desistir de metas de largo plazo para
satisfacer exigencias financieras de corto plazo.
Por ultimo, en la seccién 6 presentamos un
resumen de las conclusiones y de las recomenda-
ciones de politica para el futuro cercano.






2. EL FINANCIAMIENTO
DEL DESARROLLO EN MEXICO

Descripcién de las etapas histéricas

El periodo estudiado abarca de 1935 a 1982, e in-
cluye tres subperiodos: el primero, de 1935 a 1952,
sera denominado periodo de crecimiento inflacio-
nario; el segundo, el periodo de crecimiento con
estabilidad, queda comprendido entre 1953 y
1970; el tercero, de 1971 a 1982, es el periodo de
crecimiento hiperinflacionario.

En la literatura sobre el desarrollo en México,
€l periodo de crecimiento inflacionario se extien-
de por lo general hasta 1956. Designamos 1952
como ¢l afio final de dicho periodo porque, para
algunas comparaciciles entre periodos. emplea-
mos datos promediados de periodos de seis afios.

€ €5a manera eliminamos gran parte de las va-
riaciones econdmicas ciclicas que, en caso con-
irario, podrian prejuiciar las comparaciones. Se
ha demostrado que el ciclo econémico en México
coincide con ¢l ciclo politico, ¢l que usualmente
se designa comg el Ciclo de Koehler. Segun esta
teoria, el ciclo econémico tiene la misma dura-
€100 que el tiempo de gobierno de las adminis-
traciones politicas nacionales: seis afios.!

"1E, Kochler, Economic Poiicy Making with Limited Infor-

an



20 CAUSAS Y EFECTOS DE LA CRISIS ECONOMICA

Al hacer coincidir cada periodo del andlisis con
la duracién de una serie de gobiernos, evitamos
las desventajas estadisticas de la estacionalidad
descubierta por Koehler. Los sexenios que se so-
meten a analisis se presentan en el cuadro 1.

CUADRO 1

Etapas de desarrollo por sexenio

Etapa Periodo Presidente
Crecimiento
inflacionario 1935-1952

1935-1940  Ldzaro Cérdenas
1941-1946  Manuel Avila Camacho
1947-1952 Miguel Alemédn

Crecimiento con
estabilidad 1953-1970
1953-1958  Adolfo Ruiz Cortines
1959-1964  Adolfo Lopez Mateos
1965-1970  Gustavo Diaz Ordaz

Crecimiento
hiperinflacionario 1971-1982
1971-1976  Luis Echeverria
1977-1982  José Lépez Portillo

Las etapas de crecimiento inflacionario y de
crecimiento con estabilidad se describen muy bre-
vemente, puesto que constituyen temas sobre los

mation: The process of Macro Control in Mexico, Rand Corpora-
tion, Memorandum MR-5682-RC, agosto de 1968. También P.
Garcia-Alba y J. Serra-Puche, ‘Fluctuaciones econémicas en Mé-
xico v Estados Unidos’’, Demografia y Economia, niim. 56, Ei
Colegio de México.
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que se ha escrito prolificamente.? En lo que a la
etapa de crecimiento hiperinflacionario respecta,
Presentamos una descripcidén mds detallada, pe-
To s6lo hacemos énfasis en aquellos aspectos re-
lacionados con el tema del presente estudio. Por
ello, el lector interesado en la obtencién de més
informacion deber4 acudir a otras fuentes sobre
et periodo 1971-1982.

Crecimiento inflacionario

Es necesario considerar el periodo de 1935 a 1952
€0mo una etapa de reconstruccién después de la
Trevolucion mexicana. La magnitud del esfuerzo
de reconstruccion que hubo que realizar puede va-
orarse a partir de la situacién que prevalecia en

a cconomfa. Reynolds* estima que ¢l costo de
CGportunidad de }a revolucion fue aproximadamen-
te de un 379 en términos de ingresos no produci-

l:l La mejor descripcion de estas dos etapas se encuentra en Leo-
po O Solis. La realidad econdmica mexicana: retrovision y pers-
pectivas (Mexico, Siglo XXI Editores, 4a. edicién, 1973).
" La literatura sobre esta capa £ muy controvertida. En la iz-
ierda, Carlos Tello, Poiitica acondmica en Miéxico: 1970-1976 (Mé-
Pl Siglo XX1 Editores, 1979), Pablo Gonzdlez Casanova y Enrique
tores i“" (coordinadores), México hoy (México: Sigla XXI Bdi-
P 979), y Rolando Cordera y Carlos Tello, México, la disputa
pxa)zla nacion: perspectivas ) opciones de desarrolio (México: Siglo
R Cditores, 23" edicién, 1981). En la derecha, Luis Pazos,
(Mmm de un gobierno: éxitos y fracasos del sexenio 1976-1982
cil co: Diana, 1981), y M.A. Conchello, Devaluacidn 82: el prin-
P gf’ Jin. .. (México: Grijalbo, 1982). _
tu s,“k W. Reynolds, The Mexican Economy: Twentieth Cen-
'Y Mtructure and Growth, Yale University Press, 1970.
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dos. Asimismo, considera que dicho costo resulta
bajo si se compara con los efectos duraderos de
los cambios politicos, econémicos y sociales que
el pais requeria para su futura modernizacién.

En promedio, la tasa anual de crecimiento del
PIB llegd a ser del 5.8%, mientras que la tasa
anual de inflacién promedio fue del 11.2%. Estos
promedios ocultan las grandes fluctuaciones que
sufrieron el crecimiento y la inflacidén a lo largo
del periodo (cuadro 2). Se observa que, de los tres
sexenios comprendidos, el correspondiente al ré-
gimen de Lazaro Cardenas (1935-1940) no fue ex-
cesivamente inflacionario, mientras que el siguien-
te (1941-1946) registré una tasa de inflacion muy
superior a la tasa de los otros dos (17.7%).

Durante esta etapa, se presté gran atencién a
la agricultura. La produccién agricola aumenté
como resultado de la inversién piiblica en obras
de irrigacién, asi como del uso intensivo de la tie-
rra derivado de la reforma agraria. La tasa anual
de crecimiento de la agricultura fue de 4.6%, cifra
significativamente superior a la tasa de crecimien-
to de la poblacién. Esto permitid la exportacién
de los excedentes, lo que a su vez contribuyé a
reducir las limitaciones que la balanza de pagos
imponia al crecimiento.

Cabe suponer que, durante esta etapa, el de-
sarrollo econémico se vio impulsado a costa de
elevados déficit fiscales, los cuales fueron finan-
ciados de manera inflacionaria con la emisién pri-
maria de dinero. No existen estadisticas confia-
bles sobre los déficit ptiblicos correspondientes a
esos afios. Sin embargo, el que la tasa del creci-
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CUADRO 2

Creqin{iemo e inflacion en la etape de
crecimiento inflacionario
S

Tasa anugl de Tasa anual de
. crecimiento Tasa anuai de crecimiento
Periodo del pIg' inflacidn® monetario’®
1935 7.4 2.60 10.0
1936 8.0 5.48 21.7
1937 3.3 18.18 5.9
193g 1.6 13.19 10.8
}939 5.4 1.94 19.8
940 1.4 0.95 20.2
19351940 4.5 5.87 4.6
1941 9.7 3.77 19.7
1942 5.6 15.46 37.8
943 39 31.50 52.8
}944 8.2 25.15 238
1945 1.1 7.18 6.9
946 6.6 25.45 T
19411945 6.1 17.65 218
:9“7 3.4 12.46 ~0.6
]943 4.1 6.01 13.8
949 5.8 5.37 11.2
1950 9.9 623 7.6
1951 7.7 12.53 13.6
1952 4.0 14.46 4.1
1947.1952 5.8 9.45 12.7
19351952 5.8 1123 16.3

, A precios de 1960,

refiere a un (ndice del costo de vida de los trabajadores.
Moneda y depésitos a la vista.

Fuente: Rango de México y Nacional Financiera.

g‘eiemo monetario haya sido muy superior a la tasa

Crecimiento del pIp {cuadro 2) es un hecho que
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respalda esta hipotesis. Antes de esta época, la
ley prohibia al banco central financiar los déficit
gubernamentales, pero dicha politica se abandoné
durante la etapa de crecimiento inflacionario. An-
tonio Carrillo Flores, exsecretario de Hacienda
en dicho periodo, escribié:

Por varios afios el Banco de México estuvo impedido le-
galmente para adquirir en firme los bonos del gobierno.
Tenia, es cierto, la funcdn de agente financiero del esta-
do, y se preveia que, al igual que antes de la revolucién
habia acontecido con el Banco Nacional de México, pu-
diese conceder créditos al erario para atender necesida-
des de caja, siempre que no excediesen de 10% de los in-
gresos anuales del fisco y quedasen liquidados en muy
corto plazo. Era, en realidad, sélo un mecanismo para
ajustar el ritmo de los ingresos al de los egresos, no una
férmula para atender los deficientes del tesoro. Esta preo-
cupacién —la de evitar la ‘‘emisién de moneda falsa’’,
para emplear la enérgica frase de un ilustre financiero muy
ligado al nacimiento de! Banco de México— es clarisima
en la Ley Organica del 28 de agosto de 1936, que con gran
rigor teérico perseguia cefiir al Banco de México a nor-
mas muy estrictas.

Algunas piginas adelante se nos explica que
esta politica se abandoné con el fin de que el
banco central pudiera financiar las politicas re-
lacionadas con las obras publicas y sociales del
régimen de Ldzaro Cdrdenas:

La Secretaria de Hacienda y el Banco de México llegaron
entonces a uno de los acuerdos que tendrian mayor tras-
cendencia en el futuro de la institucién: si por necesida-
des ineludibles de cardcter social, financiero y politico,
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la Jey tenfa que ser quebrantada, ¢l Banco de México pre-
feria que el Gobierno Federal y él mismo asumieran la
responsabilidad franca de un “‘crédito especial’’, antes
Que abrir lineas de redescuento a los bancos Agricola y
Ejidal. Nacié asi la practjca de financiar el gasto pitblico

For encima de los estrechos limites que entonces fijaba
a ley.5

Esta politica no provocé un gran desequilibrio
€1 la balanza de pagos debido a dos circunstancias:
€N primer término, la segunda guerra mundial y

4 guerra de Corea abrieron las exportaciones de
México hacia los Estados Unidos. En segundo tér-
mino, el crecimiento dindmico de la produccién
agricola permitié un desarrollo muy satisfacto-
1o de las exportaciones agricolas. Si el entorno
€condmico internacional hubiera sido menos fa-
vorable para las exportaciones mexicanas, habria
sido imposible sostener la politica de crecimien-
to inflacionario pof tanto tiempo. En general, a
Medida que el entorno econémico internacional
ha §1do maés favorable, el gobierno mexicano se
ha inclinado por la adopcién de politicas finan-
Cleras que conducen a mayores déficit. Por el con-
trario, cyando la economia internacional ha atra-
Vesado por momentos dificiles, México se ha visto
forzado, por 1as limitaciones que impone la ba-
lanza de pagos, a adoptar politicas mas conser-
vadoras. Es decir, México no parece seguir una

la * Antonio Carrillo Flores, **Acontecimientos sobresalientes en
1Y evolucién del Banco de México”, en Ernesto Ferndndez

Hurlado, Cincuenia afios de banca central (México: Fondo de Cul-
tura Econdmwa, 1976).
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politica econémico-financiera independiente, sino
mas bien ajustarse a las condiciones internacio-
nales.

Crecimiento con estabilidad

Esta etapa queda comprendida entre 1953 y 1970
y abarca tres sexenios. Al inicio de este periodo,
el entorno internacional se presentaba menos fa-
vorable para las exportaciones mexicanas. Des-
pués de la guerra de Corea, los Estados Unidos
se mostraron menos receptivos a las importacio-
nes procedentes de México. El caso del algodén,
en ese entonces el producto de exportacion mds
importante dentro de nuestra balanza de pagos,
merece especial atenciéon. En 1956, los Estados
Unidos iniciaron una politica de dumping con este
producto;® en consecuencia, en 1957 el volumen
de las exportaciones mexicanas de algoddn dis-
minuyé 150 000 toneladas, lo que equivalia a
90 millones de ddlares.

Durante esta etapa, el promedio de la tasa de
inflacién fue sélo de 4.2%, tasa considerablemente
inferior a la registrada en la etapa de crecimiento
inflacionario (11.2%). La reduccién de la infla-
cion se logrd sin que se afectara la tasa de creci-
miento del PIB. De hecho, esta tasa de crecimien-
to aument6 de 5.8% en la etapa de crecimiento

6 Ver Olga Pelticer v Esteban Mancilla, E! entendimiento con
los Estados Unidos y la gestacion del desarrollo estabilizador (Mé-
xico: El Colegio de México, 1979), p. 220,
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inflacionario a 6.6% en la etapa de crecimiento

COn estabilidad. Més aiin, las tasas anuales de cre-
Cimiento e inflacién tuvieron un comportamiento
Mucho m4s estable en este Gltimo periodo (cua-
dro 3). Mientras que la desviacién estandar de la
tasq anual de la inflacién en el periodo inflacio-
Nario fue de 8.9, en la etapa con estabilidad fue
de s610 4.0. Lo anterior confirma una de las tesis
Centrales del presente trabajo: las tasas bajas de
Inflacién estan relacionadas con una menor va-
Nabilidad de los incrementos de los precios; ésta
aSegura una mayor eficiencia en la asignacién de
TeCursos, asi como mayor transparencia en las se-
fales del sistema de precios, lo que permite que
1a politica econémica sea diseiada sobre bases
menos inciertas.”

, urante el periodc de crecimientc con estabi-
lidad, ef deficit el sector publico se mantuvo re-
lativamente bajo. Este fue financiado, en gran
Parte, con recursos no inflacionarios proceden-
tes del ahorro interno. Para conseguir lo anterior,
as autoridades financieras impusieron altas tasas

€ €ncaje legal al sistema bancario; estos recur-
S0S se emplearon para financiar parte del gasto
Publico. Asimismo, d nivel de las erogaciones del
2obierno se mantuvo lo suficientemente bajo para
“ontener las presiones inflacionarias de la deman-
da agregada,

Con frecuencia se afirma que la estabilizacién

7 T .

flaci En la seccign 5 veremos que cuanto menot es el {ndice de in-
acn_on, 1anto menor no sélo la variabilidad de los incrementos de

Drecios cop ef tiempo, sino menores también las distorsiones de 10s

PIECIOs relativos en Ios andlisis de corte transversal.
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CUADRO 3

Crecimiento e inflacion en la etapa de crecimiento
con estabilidad

Tasa anual de Tasa anual de
crecimiento Tasa anual de crecimiento
Periodo de! PIB inflacion® monetario’
1953 0.3 —1.66 7.6
1954 10.0 4.84 10.6
1955 8.5 15.86 21.2
1956 6.8 4.85 12.3
1957 1.6 5.79 9.2
1958 53 11,56 6.7
1953-1958 6.4 6.73 H.2
1959 3.0 2.38 12.4
1960 8.1 4.93 119
1961 4.9 1.70 6.4
1962 4.7 1.15 8.0
1963 8.0 0.63 14.4
1964 11.7 2.14 19.8
1959-1964 6.7 2.15 12.1
1965 5.5 3.0 9.2
1966 6.9 4,28 8.3
1967 6.3 2.85 3.9
1968 8.1 1.58 10.8
1969 6.3 31.06 9.9
1970 6.9 5.93 10.5
1963-1970 6.8 3.55 9.6
1953-197¢ 6.6 4.13 11.0

' A precios de 1960,

2 Se refiere a un indice del costo de vida de los trabajadores.
3 Moneda més depdsitos a la vista.

Fuente: Banco de México y Nacional Financiera.

se consiguié graFias a un mayor uso del ahorro
externo (empréstitos del extranjero) en sustitucién
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de la expansién monetaria.? Esta opinion gene-
ralizada pasa por alto el hecho de que el ahorro
€xterno debe convertirse en moneda interna an-
tes de poder ser gastado, por lo que no puede sus-
tituir al crecimiento monetario. La explicacién del
€xito relativo en la estabilizacion de la economia
durante el periodo 1953-1970 debe basarse, fun-
damentalmente, en el nivel del déficit publico, en
la asignacidn del gasto entre importaciones y pro-
duccidn interna y en el uso del ahorro interno;
el financiamiento de los déficit publicos internos
Mediante empréstitos del exterior es tan inflacio-
Nario como la emisién ex ante de dinero nuevo.?

. Desafortunadamente, no se cuenta con estads-
ticas confiables del déficit y el gasto publicos an-
teriores a 1965. Sin embargo, el hecho de que la
tasa promedio anual del crecimiento monetario
haya sido mayor dyrante la etapa de crecimiento
u:‘ﬂ{iciona.rio (16%) que durante la etapa de cre-
‘Imiento con estabifidad (11%), respaida la opi-
n_ién generalizada de que el impacto inflaciona-
To de las finanzas publicas en la economia fue
Mayor en el primer periodo que en el segundo.
En cuanto al periodo 1965-1970, es claro que el

éficit piblico fue considerablemente menor al
de los afios siguientes, como se aprecia en el
Cuadro 4.

La politica que buscaba estabilidad mediante

: V"‘.p‘" ¢jemplo, Leopoldo Solfs, op. cit., pp. 117-118, ¥
0183 Pellicer y Esteban Mandilla, op. cit., p. 234. o
Magnitud pertinente para determinar ¢l impacto 1_nﬂacm-
las finanzas priblicas radica en el déficit piblice interno,
ue serd definido mds adelante.

nario de
mismo q
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CUADRO 4
Déficit priblico de 1965 a 1982

Déficit piiblico
{miles de millones Déficit piiblico
Aflo de pesos) PIB (% del PIB)
1965 7.063 252 2.8
1966 7.310 280 2.6
1967 7.475 306 2.4
1968 9.356 339 2.8
1969 9.851 375 2.6
1970 6.885 444 1.6
1971 10.673 490 2.2
1972 20.070 565 36
1973 40.616 641 5.9
1974 49.210 900 5.5
1975 98.118 1160 8.9
1976 104,720 1371 7.6
1977 95.484 1849 5.2
1978 121.224 2377 5.1
1979 166.400 3 067 5.4
1980 252.7100 4276 59
1981 872.000 5 858 14.9
1982 1 605.000 9 740 16.5

Fuente: Secretaria de Programacién y Presupuesto, Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y Banco de México.

una solida administracion de las finanzas publicas
fue deliberada y constituyé el rasgo fundamen-
tal de la politica econdmica en este periodo. El
secretario de Hacienda y disefiador de la estrate-
gia en los primeros afios en que se siguid dicha
politi- a sugiere que:

En 1953 y en 1954 crecid la deuda flotante interna como
resultado de la polftica deliberada que para sacar a la eco-
nomia de su marasmo anuncid en términos claros y fran-
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©0s el Presidente de la Repuiblica ante el Congreso en su
Mmensaje del 1° de septiembre de 1953, Vencida la rece-
sién, la politica que sigue ahora, y que rigidamente se
S€gUird en lo sucesivo, es la de ajustar estrictamente los
Bastos a los ingresos.

continta m4ds adelante:

LO_grado el equilibrio del presupuesto y ¢l ajuste consi-
8ulente de la inversién piblica a los recursos disponibles,
hay otro campo fundamental. . . en el que las autorida-
des monetarias han concentrado su interés y su accién:
Cuidar de que el volumen de crédito no crezca en forma
Que al provocar aumentos excesivos en la circulacién mo-
Detaria presione los precios, que han experimentado al-

238 por razén natural de los ajustes que han venido
efectuindose, 10

La estrategia de estabilizacién seguida durante
eSte periodo se adopté en momentos en que las
Condiciones economigas internacionales empeo-
rfaban. Por ejemplo, la tasa promedio de creci-
Miento del producto nacional de los Estados Uni-
dos descendio de 3.9% en el ultimo sexenio de
4 €tapa de crecimiento inflacionario a sélo 2.1%
N el primer sexenio de la etapa de crecimiento
Con estabilidad. Este escenario hizo imposible que
S€ continuara con las mismas politicas de eleva-

0 gasto, siendo tal vez la brecha comercial el

MOtvo aislado m4s importante que condujo al
cambio rie politica,
16
pubﬁcl:ldsc“““ de Antonio Carrillo Flores pronunciado en 1?55 v
por los C?Cp or la Secretaria de Hacienda, Discursos pronunciados
venciones 6mmf_“’ tos de Havienda y Crédito Piblico en fas con-
ancarias de 1934 o 1958 (México, 1958).
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Algunos analistas han sefialado la existencia de
una contradiccion aparente al hacer notar que el
comportamiento de las exportaciones fue mas sa-
tisfactorio durante la etapa de crecimiento infla-
cionario que durante aquella de crecimiento con
estabilidad.!! Tal como Solis lo expone:

Parece contradictorio el hecho de que durante el periodo
de inflacién e inestabilidad cambiaria las exportaciones
crecieran mas rapidamente y que en el de estabilidad su
comportamiento fuera menos favorable. La estabilidad
se logrd y afianzd bajo condiciones de balanza de pagos
mas dificlles que antes.!?

Sin embargo, el razonamiento se puede hacer
a la inversa y concluir que la intensificacion de
las limitaciones de la balanza de pagos impidié
que la estrategia de desarrollo inflacionario se pu-
diera mantener.

Otro hecho que ha atraido la atencién de los
investigadores es la notable estabilidad del tipo
de cambio del peso mexicano vis-g-vis el ddlar
estadounidense. Esta estabilidad contrasta con la
elevada variabilidad del tipo de cambio en la etapa
anterior (cuadro 5). La estabilidad cambiaria fue

Y Un indicador de este deterioro es el hecho de que Jas expor-
taciones agricolas crecieran a una tasa anual promedio del 8.9%
de 1935 a 1956, y del 4% de 1957 a 1967, mientras que las exporta-
ciones industriales fueron poco significativas durante el mismo
periodo. Ver Solis, op. cit., pp. 112-114.

12 1, Solis, op. cit., p. 115. Cabe aclarar, sin embargo, que las
condiciones externas dificiles no prevalecieron a lo largo de todo
el periodo. El periodo de 1965 a 1969 fue de expansion en la actividad
econdémica mundial.
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Posible gracias a la baja tasa de inflacién y al
Incremento de los préstamos externos.

) _ADarcntemente, en términos de poder adqui-
Sitivo, a cada devaluacion del peso ha seguido un
deterioro del tipo de cambio real. Asi, las condi-
Clones para una nueva devaluacién empezaban a
8estarse tan pronto como el tipo de cambio no-
Minal se modificaba. Lo mismo puede decirse en
el caso de 1a etapa de crecimiento con estabilidad,

CUADRO 5

Evolucidn dey tipo de cambio real, 1935-1970

Tipe de.
Deflactor del PNB Tipo de mmﬁﬁ; real

AR BUA (o)) Méx. (pF  cambic’  (1959=100)
CRECIMIENTC INFLACIONARIO

:333 28.90 1.3 5.19 109.4
o 92.10 18 5.40 106.5
ol) 31.49 12.0 4.85 101.8
o 34.82 132 4.85 102.3
36.41 15.5 4.85 911
| ;
lm 37.13 20.7 4.85 69.6
1946 37.99 2.0 4.85 67.0
o 43.88 28.0 4.85 60.8
1548 49,70 10.0 4.85 64.3
53.13 30.7 £.74 79.4
:3:3 52.59 2.1 8.01 105.7
b £3.64 13.8 8.65 109.9
199 57.27 40.4 8.65 98.0
3800 a6 8.65 92.1
1953 RECIMIENTQ C*IN ESTABILIDAD
1954 58.88 43.3 8.65 94.1
1958 59.69 47.9 11.34 113.0
1956 60.98 53.8 12.50 1133
1987 62,90 57.6 12.50 109.1

65.20 61.5 12.50 105.7
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Tipo de

Deflactor del PNB Tipo de cambio real
Ado EUA (p*)' Meéx. (p/ cambio® (1959 = 100)
1958 66.06 64.9 12.50 101.8
1959 67.52 67.5 12.50 100.0
1960 68.67 70.8 12.50 97.3
1961 69.28 73.2 12.50 94.7
1962 70.55 75.4 12.50 93.6
1963 71.59 778 12.50 91.2
1964 72.71 82.2 12.50 88.5
1965 74.32 84.1 12.50 88.4
1966 76.76 87.4 12.50 87.8
1967 79.02 89.9 12.50 87.9
1968 82.57 9.1 12.50 89.7
1969 86.72 95.7 12.50 90.6
1970 91.36 100.0 12.50 91.3
' 1972 = 100. Fuente: Economic Report of the President, Gobier-

no de EUA.
21970 = 100. Fuente: Banco de México.
Pesos mexicanos por délar de EUA. Fuente: Banco de México.

aunque el deterioro del tipo de cambio real fue
mucho mads lento. La estabilidad del tipo de cam-
bio nominal se aseguré por medio del incremento
de créditos procedentes del exterior (cuadro 6).

El incremento de la deuda publica externa con-
dujo a un aumento de los requerimientos de divi-
sas necesarios para el pago de su servicio (intere-
ses mas amortizacién). Esto, aunado al deterioro
lento pero constante del tipo de cambio real, de-
bilité la capacidad para sostener el crecimiento
econdémico, por lo que la estrategia se abandond
a principios de los afios setenta. La estabilidad
del periodo 1953-1970 debe ser interpretada sélo
en términos relativos respecto de las etapas ante-
rior y posterior.
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CUADRO ¢

De',‘dﬂ' buiblica y préstamos externos netos, 1954-1970
(Millones de délares)

——————

A Préstamos
Aro Deuda' netost
1954 2544.5 -
}355 2 581.7 37.2
1956 2617.1 35.4
19§7 2692.9 75.8
8 2994.8 301.9
:gzg 3048.8 54.0
15 32453 196.5
196' 3443.7 198.4
1962 3551.8 108.1
3 37431 191.3
}g 4132.8 189.7
1960 4185.6 52.8
o0y 44212 2156
o 49599 538.7
5 131.0 71y
ig‘;g 5 812.1 481.1
— .6 255.5 443.4

© € neta de la cantidad adeudada por extranjeros al gobierno

Mexicano,

F\?eakll.lados como ¢ incremento anual de existencias. .
nte: Ernesto Zedillo, External Public Indebtedness: Recent His-
tory and Future Oil Bounded Optimal Growth (Universi-
dad de Yale: tesis de doctorado, 1981},

L.a Preocupacién por la estabilidad condujo al
gobierno a restringir las politicas orientadas a me-
Jorar las condiciones de vida de los pobres. La
Principal critica que se puede hacer a la estrate-
Bla descritg eg que no hizo un esfuerzo serio para
y:a"lar una estabilizacion que incluyera un ma-

' 8rado de erogaciones publicas destinadas al
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mejoramiento social. Esto se hubiera podido lo-
grar incrementando los ingresos del erario me-
diante una reforma fiscal profunda y una reduc-
cién de los subsidios que no beneficiaban a los
grupos pobres. Por ello, distintos autores consi-
deran que durante este periodo hubo crecimien-
to pero no hubo desarrollo.!3

Crecimiento hiperinflacionario

*‘La historia se repite dos veces, la primera en for-
ma de tragedia, la segunda como farsa.’’’* En
cierta medida, el periodo 1971-1982 representa
una regresion a las politicas adoptadas durante
la etapa de crecimiento inflacionario: el gobier-
no mantuvo una politica muy activa e incurrio en
enormes déficit. La unica diferencia entre esta eta-
pa y la anterior es que, en ¢l caso del periodo hi-
perinflacionario, el déficit del sector publico fue
mucho mayor y la inestabilidad de la economia
mucho mas marcada. Gran parte del aumento de!
gasto publico en esta etapa se destiné a la satis-
faccion de necesidades sociales: educacion, segu-
ridad social, atencion a los pobres. Sin embargo,
no se tomd en cuenta la leccion extraida de la
etapa del crecimiento inflacionario: una politica

13 René Villarreal, Ef desequilibrio exierno en la industrigliza-
cidn de México (México: Fondo de Cultura Econémica, 1976). El
autor califica la politica econémica del periodo 1939-1969 como un
"prtiyecto de crecimiento sin desarrollo™ (p. 61).

K. Marx citado en K. Iwai, Disequilibrium Dynamics (New
Haven: Yale University Press, 1981), p. Xvi1,
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de desarrollo muy activa no puede promover un
¢sarrollo sostenido si no se financia adecuada-

mente, M4s atin, muchos de los logros se ven anu-

lados en 1a practica debido a la inflacién y a las
Istorsiones que la acompaiian.

En el sexenio de Echeverria (1971-1976), los vo-
Ceros del gobierno hablaron de cambiar la estra-
tegia de desarrollo por otra que se denomind ““es-
Irategia de desarrollo compartido®’. De acuerdo
con los principios de esta nueva estrategia, los
l3"“6ﬁcios de desarrollo habrian de ser compar-
t‘do,s‘ por todos, especialmente los pobres. Las
Politicas econdmicas con objetivos sociales que
8¢ emprendieron no fueron acompafiadas de un
esfuerzo por incrementar los ingresos pblicos y
ﬁni}nciar de manera sélida el aumento de las ero-
gaciones,

De hecho, como se aprecia en el cuadro 8, el
8asto piiblico como porcentaje del PIB aumenté
del 24.6% en 1970 al 47.2% en 1981. Este notable
Incremento de las erogaciones no se vio respal-
ado por un incremento similar en los ingresos
PUblicos: el déficit publico, como proporcién del
PIB, aumenté del 1.6% al 14.9% en el mismo
Apso (cuadro 4). Lo anterior ejercié una fuerte
Presion en el nivel de precios y en la balanza de
Pagos. El financjamiento de un déficit tan grande
COnd{_ljo a una enorme tasa del crecimiento mo-
Dietario, que alcanzé un promedio anual del 30%
aproximadamente en 1971-1982 (ver cuadro 7).

0 obstante la aceleracién del gasto piiblico en
©Sta etapa, la tasa de crecimiento del PIB llegd a
Ser s6lo del 6.3% en promedio anual, cifra infe-
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CUADRO 7

Crecimiento e inflacion en la etapa de crecimiento
hiperinflacionario

Tasa anual de Tasa anual de

crecimiento Tasa anual de crecimiento
Periodo del PIB inflacicén monetario
1971 4.2 3.20 6.6
1972 8.5 6.40 223
1973 8.4 16.58 26.5
1974 6.1 32.81 19.0
1975 5.6 14.24 20.1
1976 4.2 13.80 35.1
1971-1976 6.2 14.13 21.29
1977 34 32.58 26.2
1978 8.2 18.19 33.0
1979 9.2 2293 331
1980 8.3 16.31 33.1
1981 8.1 27.96 328
19829 1.0 58.82 4.7
1977-19829 6.3 J0.52 33.24
1971-1982 6.3 22.05 27.12

P Preliminares.

! Qe refiere al aumento del porcentaje de agosto de 1981 a agosto
de 1982.

Fuente: Banco de México y Secretaria de Programacion y Presu-
puesto.

rior al 6.6% registrado en la etapa de crecimien-
to con estabilidad. Por otro lado, la inflacién
aumentd considerablemente: la tasa promedio
anual de la inflacion fue del 22.05%, porcentaje
muy superior al del periodo anterior (4.13%). En
1982, la inflacién promedio fue del 58.82%. De
diciembre a diciembre, dicha tasa llegé a ser del
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CUADRO &

Erogaciones priblicas, 1965-1981

Gasto publico

Afio {mitlones de pesos) Porcentaje del PIB'
1965 64 020 25.4
1966 66 054 23.6
1967 79 452 25.9
1968 81 422 24.6
1969 98 001 26.1
1970 109 261 24.6
1971 121 360 24.8
1972 148 806 26.4
1573 204 083 29.5
1974 376 538 30.7
1975 400 725 36.4
1976 420 193 179
1977 730 593 39.5
1978 937 834 40.1
1979 1 266 878 a1.3
1980 2 018 K00 472
1981 2 762 326 47.2

’ Dad? que el método wilizado en México para calcular el PIB s¢
modificé a partir de 1970, las cifras no son estrictamente compa-
Tables con las de afios anteriores. Sin embargo, en vista de que
€on el nuevo método se obtienen niveles mayores del PIB que con
€l anterior, el empleo de un método comin daria por resultado
un mayor incremento del gasto, como porcentaje det PiB, que el
que aqui se presenta.

Fuentes: Gobierno de México, Cuenta de la Haclenda Priblica Fe-

derat, y Secretaria de Programacion y Presupuesto, Siste-
ma de Cuentas Nacionales de México.

98.8%, lo cual coloco a México al borde de la
hiperinflacién que han experimentado algunas
economias mas inestables de América Latina.

. Tal como sucede con otras etapas, los prome-
dios de los datos ocultan diferencias importantes
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entre los diversos sexenios incluidos. Por el mo-
mento nos concentraremos en el sexenio de Eche-
verria (1971-1976), puesto que en la siguiente
seccién presentamos un analisis mas detallado del
gobierno de Lépez Portillo.

Al inicio del régimen de 1971-1976, el gobierno
adoptd politicas de finanzas piiblicas similares a
las que se habian venido siguiendo previamente.
En 1971, el gasto publico se mantuvo dentro de
niveles similares a los de la dltima parte de la etapa
de crecimiento con estabilidad. Sin embargo, el
nuevo régimen hacia frente a un bajo crecimien-
to del PIB, que obedecia, en gran medida, a que
en 1970 el régimen anterior no habia incremen-
tado el gasto publico, practica usual en México
en el ltimo afio de cada sexenio. Aunada al bajo
nivel de demanda externa prevaleciente, la rece-.
si0n interna generd presiones fuertes para que se
aumentaran las erogaciones piiblicas. Ademas, a
pesar de condiciones internacionales poco pro-
picias, la balanza de pagos era favorable para
México, principalmente en razén del! flujo de
capitales. Durante 1970-1971, las reservas inter-
nacionales aumentaron considerablemente, esto
es, de 718 a 1 020 millones de délares en 24 meses.

E! aumento de las reservas obedecié a varios
factores: a la recesién mundial, a la estabilidad
del tipo de cambio nominal del peso (que se habia
mantenido a 12.50 pesos por dolar desde 1954),
a una tasa interna de interés alta, al desmorona-
miento del Sistema Internacional de Bretton
Woods y a la decision de establecer la inconver-
tibilidad del délar. Todos estos factores propicia-
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ron un movimiento especulativo de capitales en
¢l que el peso representaba una buena alternativa
Para los inversionistas.'®
Considerando ¢l bajo nivel de la actividad eco-
némica y el aumento de las reservas internacio-
nales, el gobierno no pudo resistir la tentacién de
aumentar las erogaciones piiblicas. Como porcen-
taje del piB, las erogaciones publicas se incremen-
taron de 24.8% en 1971 a 37.9% en 1976. En 1972
¥ 1973, la tasa de crecimiento del PIB alcanzé
Niveles superiores al 8%, Sin embargo, el recru-
decimiento de la crisis mundial a partir de 1974,
4 carga que representaba el financiamiento in-
flacionario del déficit publico y la sobrevaluacion
resultante del peso condujeron, en primer térmi-
No, a la disminucién de la tasa de crecimiento del
PIB. El sintoma mas dramatico de la crisis fue la
Mmodificacién del tipo de cambio nominal, que se
habia mantenido constante por mas de 20 afios
Pe€se al deterioro de su valor real (cuadro 9).
No obstante el incremento temporal que regis-
tré la tasa de crecimiento del PIB en 1972 y 1973,
el crecimiento del producto interno logrado en
todo el periodo se mantuvo por debajo de su ten-
dencia historica. En parte, esto se puede atribuir
a factores externos. Sin embargo, como hemos
visto, ha habido otros periodos en los que los fac-
tores externos tampoco han sido favorables para
México y, sin embargo, el crecimiento del PIB ha
sido més satisfactorio. Asi, no fue posible alcan-

5 Vg_r Manuel Cavazos Lerma, ‘‘Cincuenta anps de politica
monetaria®, en Ernesto Ferndndez Hurtado, ep. <il.
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CUADRO 9

Evolucidn del tipo de cambio real, 1971-198]

Tipo de Tipo de

Deflactor del producto cambio cambio real
Afio EUA (p*)'  Méx. (pf nominal®  (1959=100)
1971 96.02 105.9 12.50 96.4
1972 100.00 112.5 12.50 94.5
1973 " 105.80 126.9 12.50 91.1
1974 116.02 155.8 12.50 79.2
1975 127.18 180.3 12.50 75.0
1976 131.88 215.6 15.44 81.5
1977 141.67 281.1 22.58 96.7
1978 152.00 3283 2.77 89.6
1979 165.49 394.7 22.81 81.3
1980° 175.42 508.0 22.95 67.4
1981°¢ 185.94 643.6 24.51 60.2

¢ Estimacion.
11972 = 100. Fuente: Ecomomic Report of the President , Gobier-
no de EUA.

2 Sccretana de Programactén y Presupuesto.
¥ Pesos por délar de EUA.

zar la meta de un crecimiento elevado mediante
politicas inflacionarias. Las altas tasas de creci-
miento fueron insostenibles y el gobierno, final-
mente, tuvo que hacer frente a las consecuencias
l6gicas de sus decisiones. Todo esto ilustra nues-
tra hipétesis: es imposible lograr un desarrolio sos-
tenido a base de déficit publicos permanentes.
Aunque los altos niveles de la demanda interna
compensaron con creces la caida de la demanga
externa, la tasa promedio de crecimiento del PIB
fue inferior a la de la etapa de crecimiento con
estabilidad.
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Otros aspectos de la estrategia de desarrollo

México es un pais con altos indices de desempleo.
Aunque el desemnpleo abierto no alcanza niveles
elevados (8%), el desempleo disfrazado o subem-
Pleo afecta gran parte de la fuerza de trabajo (mas
del 30%). México tiene una economia dual: una
barte de la poblacién realiza actividades en los sec-
tores modernos, asociadas con un nivel de vida
Tf}lativamente bueno, mientras que el resto se de-
dica a actividades asociadas con un nivel de vida
Que sélo asegura la subsistencia. Aunque la tasa
€ crecimiento de la poblacién ha ido disminu-
Yendo, la tasa anual de crecimiento de la fuerza
d}‘- trabajo es todavia muy alta y se mantendra a
Miveles cercanos al 4% por bastante tiempo.
Los elevados indices de subempleo y la tasa de
Crecimiento demografico imponen la necesidad de
INcrementar la tasa de creacién de fuentes de tra-
20 en los sectores modernos de la economia. Por
tanto, es preciso generar ingresos publicos para
financiar sélidamente una politica activa de de-
sarrollo orientada a la creacién de fuentes de tra-
2)0 que promueva, a su vez, una tasa sostenida
de crecimienio,'s La experiencia historica mues-
tra, sin embargo, que la razén agregada capital-
Producto se ha incrementado con el tiempo, lo
Que representa una aparente incompatibilidad
entre las tasas de crecimiento del producto satis-

' La Propension media al ahorro del sector privado es alta d.e
acuerdo con los estdndares internacionales, En 1981, ¢l ahorro pri-
vado sumd 21 8o del PIB, mientras que ¢l ahomo piblico fue
Negativg (~0.4% del PIB).
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factorias y la generacién de fuentes de trabajo.

El incremento de la razén capital-producto
constituye un fenémeno practicamente universal.
Sin embargo, en el caso de México se descubren
ciertas politicas econdmicas que han alentado, por
encima de la tendencia ‘“natural’’, el crecimien-
to de dicha razon. Probablemente, los factores
m4ds importantes son: una politica de comercio ex-
terior destinada a promover la sustitucion de im-
portaciones; la inclinacion de las politicas guber-
namentales a favorecer procesos de produccién
y productos intensivos en el uso del capital vy,
recientemente, las elevadas tasas de inflacion que
han hecho que la inversién en ‘‘refugios antinfla-
cionarios’’ resulte més atractiva que la inversién
en capacidad productiva.

Balassa sostiene!” que los paises en desarrollo
que adoptan politicas de sustitucién de importa-
ciones tienden a registrar razones capital-producto
mds altas que aquellos cuyas politicas promueven
las exportaciones. La razén capital-producto se
incrementa conforme los paises avanzan en el pro-
ceso de la sustitucién de importaciones. Esto se
debe, simplemente, a la necesidad implicita en esta
estrategia de asignar mas recursos a aquellos bie-
nes en cuya produccion son poco eficientes y que,
por tanto, presentan una desventaja comparativa.

El proceso de la sustitucién de importaciones
en México constituye un tema ampliamente do-

17 Bela Balassa, “‘Export Incentives and Export Performance in
Developing Countries: A Comparative Analysis™, World Bank Staff
Working Paper, No. 313, 1979,
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Cumentado en otros escritos. Sin emvargo, cabe
destacar que la proteccién otorgada a las indus-
trias nacionales ha dependido, en gran medida,
del uso de cuotas de importacién en contraste con
los aranceles. México ha tenido un grado relati-
Yamente bajo de proteccién arancelaria si se com-
Para con otros paises en desarrollo.!® Lo anterior
S¢ ha traducido en una pérdida de ingresos pu-
blicos que ha acentuado el problema de Ios défi-
Cit gubernamentales.

La evolucién de la razén capital-producto se
ha ajustado al patrén que Balassa pronostica para
!OS paises que siguen politicas de sustitucién de
Importaciones. En el cuadro 10 presentamos la
Tazon promedio de capital-producto de los sexe-
os comprendidos entre 1941 y 1982; los cdmpu-
10s no toman en cuenta la depreciacién del capi-
tal (el lector no debe prestar demasiada atencion

CUADRO 10

Evolucion de ia razén capital-producto por sexenio

———

Sexenio Razdn
1941-1946 1.40
1947-1952 2.46
1953-1954 2.83
1959.1964 2.53
1965-1970 2.96
1971-1976 3.46
1977-1982 3 BS

" Ver 1. Little, T. Scitovsky y M. Scott, Industry end Trode in

fg",'?): Developing Countries (Londres: Oxford University Press,
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a los montos de las cifras sino a su tendencia).

Desafortunadamente, no existen datos sobre el
comportamiento de la razén capital-producto de
las inversiones gubernamentales y, menos aun, so-
bre la comparacién con la del sector privado. Sin
embargo, la tendencia del gobierno a invertir en
grandes proyectos, sin tomar en consideracién la
situacion econdmica del pais, es un tema que ha
sido ampliamente documentado.!® Ademads, la
mayor parte de las actividades de produccién del
sector publico se concentran en sectores y bienes
de una alta intensidad de capital; e.g., petroqui-
mico, hierro, petroleo, electricidad. Esto, sumado
a la participacién creciente del sector publico en
la produccion de bienes y servicios, ha contribui-
do de manera definitiva al crecimiento de la razén
global capital-producto. ,

El sesgo a favor del capital en el disefio de la
politica econdémica se aplica también a los incen-
tivos otorgados al sector privado. Presentamos
dos ejemplos recientes para ilustrar lo anterior.
El primero se refiere a los CEPROFIS (certificados
de promocion fiscal), que consisten en la exen-
cién del pago fiscal neto a los productores, con
objeto de alentar actividades que se consideran
estratégicas para el desarrollo, promover la descon-
centracidn geografica de la actividad econémica
e impulsar ¢l empleo. Del 1otal de CEPROFIS otor-
gados de 1977 a 1981, s6lo 1.5% se concedid para
la creacién de fuentes de trabajo, mientras que

19 Ver Enrigue Krauze, *‘El timén y la tormenta’, Vuefta,
nim. 71, vol. 6, octubre de 1982,
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el resto sirvié para promover la adopcién de tec-
nologfas intensivas de capital.?

El segundo ejemplo se refiere a la miopia en
¢l disefio de la politica de proteccion que reciben
algunos productos contra la competencia externa.

ada vez que aumentan los déficit de la balanza
de pagos, la proteccién se refuerza, sobre todo
Contra las importaciones de bienes suntuarios.
Esto se hace sin tomar en cuenta los incentivos
directos que, de esa manera, se crean para la pro-
duccién nacional de dichos bienes. Estos bienes
no deberian producirse en México por requerir del
Uso intensivo de recursos escasos en el pais (capi-
tal fisico y humano); a pesar de ello, dichos bie-
1es siguen recibiendo los beneficios de la protec-
C16n, Si el objetivo es gravar a los grupos ricos,
€ntonces estos bienes deberian estar sujetos a un
Inpuesto que se aplique tanto a la proguccion
Interna como a las importaciones.

_ Lainversion en aétivos, como forma de protec-
Cién contra la inflacidn y en detrimento de otras
formas de inversion, también ha contribuido al in-
Cremento de la razén capital-producto. Entre estas
formas de inversién, cabe destacar la demanda
Privada de bienes raices y casas habitacién (72%
de la construccién privada en 1970 y 82% en
1980). La edificacion de residencias no es del todo
improductiva, puesto que genera servicios habi-

2_0 En 1977-1981, 1a agricultura capté sélo €l 0.16% de los in-
Centivos, mientras que la industria recibid el 79.27%. Del total otor-
8ado a la industyia, Jos sectores textil y de alimentos procesados,

Que 501 los ms intensivos en mano de obra, sélo obtuvieron ¢l 59
por ciento,
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tacionales. Sin embargo, dificilmente se combi-
na con la mano de obra para aumentar la pro-
duccién que se puede obtener de existencias dadas.

Conclusiones

Ninguno de los periodos de la politica econémica
descritos constituye el mejor ejemplo de lo que
Meéxico deberia hacer en su lucha por un desa-
rrollo econémico y social. Sin embargo, en los pe-
riodos en que se ha adoptado una politica de de-
sarrollo social muy activa sin un financiamiento
adecuado, es muy poco lo que se ha logrado en
términos de crecimiento del PIB, y el pais ha te-
nido que pagar un alto precio en términos de in-
flacién. La inflacion ha registrado indices muy
elevados, especialmente en la ltima etapa, mien-
tras que ¢l crecimiento del P1B ha sido menor en
dichas etapas que en la etapa de crecimiento con
estabilidad.

Si bien las politicas de desarrollo social fueron
muy activas durante las dos etapas inflacionarias,
sus logros, en términos de distribucién del ingre-
50, no parecen haber sido muy satisfactorios. La
distribucion entre los diferentes estratos de ingreso
se mantuvo practicamente inalterada durante la
etapa de crecimiento con estabilidad y las etapas
inflacionarias. En el cuadro 11 presentamos los
coeficientes de Atkinson para 1963, 1968 y 1977.
Este coeficiente representa la proporcién del in-
greso nacional que, dado un indice determinado
de aversion a la desigualdad, podria sacrificarse
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Para que la utilidad social permaneciera constante,
siempre y cuando el ingreso restante se distribu-
Yera equitativamente.?! Desafortunadamente,
$0lo contamos con coeficientes de Atkinson hasta
1_977, por lo que no contemplamos el ultimo sexe-
nio de la etapa hiperinflacionaria. Sin embargo,
veremos que, durante dicho sexenio, las eroga-
ciones publicas de cardcter social fueron cuantio-
8as; aun asi, considerando los elevados indices de
desempleo y la caida sustancial de los salarios rea-
les que México experimenta actualmente, cabe
Suponer que los logros obtenidos en el periodo
1977-1982 fueron solo temporales.

CUADRO 13

Coeficiente de la desigualdad de Atkinson

Aversidn 4 iq

desiguaidad 1963 1968 1977
3’§s 22.40 22.18 20.08
S 24,35 2411 21.92
0-;5 3161 31.38 28.97
v og 1797 37.80 35.44

- 40.83 40.71 38.46
1.25 45,95 45.97 44.06
1.50 51.36 51.61 50.24
175 55.84 36.38 55,57
1.85 57.40 5813 $7.48
2.00 59.55 60.34 60.11

Fuente: Pedro Aspe, “Una vision panordmica sobre el andlisis de

la distribucidn del ingreso en México®' {copia mimeogra-
fiada, 1980},

2 Tenst?
A-B. Atkinson, “On the Measurement of Inequality”, en

AB. Atkinson, Weg/ . ;
s th, , I efity (Londres: Penguin
Books Ltd. 1973:0 ncome, and Inequality (
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El salario minimo real registré un mejoramien-
to considerable durante la etapa de crecimiento
con estabilidad, mientras que en las otras etapas
manifest6 un estancamiento, o bien sufridé un des-
censo apreciabie (cuadro 12). No existe informa-
cién confiable sobre el comportamiento de otros

CUADRO 12

Tasa de crecimiento anual del salario minimo, 1935-1982

Ao % Afio % Afo %
1935 ~2.531 1953 1.684 1971 -3.101
1936 7.996 1954 13.032 1972 11.192
1937 ~ 15,385 1955 -13.691 1973 -9.384
1938 —-1.535 1956 9.060 1974 1.839
1939 -1.905 1957 —-5.469 1975 1.638
1940 3.128 1958 0.515 1976 13.576
1935-1940 —1.975 1953-1958 0.461 1971-1976 2.324
1941 -0.622 1959 —-2.326 {977 -3.534
1942 —13.386 1960 15.938 1978 -3.979
1943 —-23.952 1961 ~1.667 1979 - 5021
1944 -0.120 1962 24,349 1980 -6.773
1945 -6,696 1963 -0.630 1981 2.314
1946 4.050 1964 36.389 1982 -2.300
1941-1946 ~7.273 1953-1964 11.06] 1977-1982 -3.256
1947 -11.076 1965 -3.567

1948 14.487 1966 10.725

i949 -5.099 1967 -2.772

1950 4,767 1968 14.219

1951 -11.137 1969 -2.966

1952 39.532 1970 9.774

1947-1952 3.796 1965-1970 3.969

Totales

1935-1952 -1.92] 1953-1970 5.072 1971-1982 _0.505
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salarios en términos reales. No obstante, con base
©n series de datos incompletas, es posible dedu-
CIr que el comportamiento de los otros salarios
tiende a ser similar al del salario minimo.

La evaluacion de estas politicas muestra una
Paradoja muy clara. Aparentemente, la meta pri-
Mordial de las etapas inflacionaria e hiperinfla-
Clonaria fue el bienestar de los trabajadores. Sin
€mbargo, la situacion de estos grupos mejoré mds
durante |a etapa de crecimiento con estabilidad.
Esto demuestra que las politicas deficitarias ter-
Minan siendo practicas que se antoaniquilan. Por
Otra parte, tampoco hubo una mejora social du-
fante la etapa de estabilidad, como lo indican los

atos de la distribucién del ingreso por estratos.
El abandono de las politicas sociales en aras de
la estabilidad tampoco es recomendable. Lo que
S€ requiere es disefiar e instrumentar politicas de
desarrollo social que estén acompafnadas de un
Mcremento de los-ingresos publicos, de forma
que se pueda financiar sélidamente el desarrollo
Social y econémico.






3. EL SEXENIO 1977-1982

La crisis heredada de 1976

El sexenio 1971-1976 finalizé con una crisis eco-
Nomica seria. En septiembre de 1976 se abando-
19 el tipo de cambio nominal de 12.50 pesos por
délar. Los desequilibrios de la balanza de pagos
¥ de las finanzas publicas alcanzaron niveles muy
a}tos. Como resultado de 1a devaluacién, el défi-
Cit de la balanza comercial de pagos pasé de 3 637
millones de délares en 197522 645 en 1976,y a
1 055 en 1977. La tasa de crecimiento del PIB dis-
Minuyé a 4.2% en 1976, cifra muy inferior a las
tasas de mas del 8% registradas en 1972 y 1973,
¥ mostrd signos de continuar con una tendencia
decreciente. A finales del sexenio se firmé un con-
venio con el Fondo Monetario Internacional en
€l que el gobierno mexicano aceptaba los térmi-
nos de un programa de estabilizacion estricto.

Ante esta realidad, el gobierno de Lépez Por-
tillo disefid una estrategia econémica para el nue-
VO sexenio que constaba de tres etapas: 1) dos
anos para superar la crisis; 2) dos afios para esta-
bilizar la economia, 3) los dos ailos restantes para
reanudar el crecimiento sobre bases no inflacio-
narias.

Gracias a los descubziraientor d® ptroleo y al
consiguiente acceso a eraprésritos dzl exierior, ios

33
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préstamos del FMI se pagaron por adelantado
(cuadro 13). A partir de entonces, ¢l gobierno
dejd de tener el compromiso de ajustarse a poli-
ticas restrictivas. Después de un crecimiento del
PIB de s6lo 3.4% en 1977 (la tasa mas baja des-
de 1959), éste aumentd a 8.2% en 1978. Hasta
1981, las tasas de crecimiento se mantuvieron a
niveles superiores al 8 por ciento.

CUADRO - 13

Total de reservas probadas de petrdieo

(Millones de barriles)

Afo ’ I Ir m v
1974 5173 5713 5773 57113
1975 6 338 6 338 6338 6338
1976 11 160 11 160 i1 160 11 160
1977 14 600 14 600 14 600 14 600
1978 40 200 40 200 40 200 40 200
1979 45 803 45 803 45 803 45 803
1980 45 803 45 803 50 577 60 126
1981 62 694 67 830 72 008 72 008
1682 72 008 72 008 72 008

Fuente: Oficina de Asesores del C. Presidente de la Republica, x7

Reporte grdfico de la economia mexicana, noviembre de
1982.

El elevado crecimiento fue basicamente promo-
vido por medio de un enorme aumento del gasto
publico. Como porcentaje del PiB, dicho gasto
registrd un incremento considerable, pasando del
39.5% en 1977 al 47.2% en 1981, Este incremento
se dio por encima de los ya de por si elevados
niveles gue se alcanzarcep en el sexenio anterior
{(1971-1976), cuando el gasto pasé del 24.6% del
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PIB en 1970 al 37.9% en 1976. Los ingresos pu-

licos, salvo los procedentes de las exportaciones
de_ petrdleo, no se incrementaron como porcen-
taje del PiB. El resultado fue un enorme déficit
del sector publico, el cual, como porcentaje del
PIB, crecié de 1.6% en 1970 a 5.2% en 1977, y
2 16.5% en 1982. M4s aun, 1982 era el segundo
ano consecutivo en el que se registraba un déficit
1gual o superior al 15% (cuadro 4).

En términos de la estrategia propuesta para el
Sexenio, es claro que los dos afios previstos para
Superar la crisis se redujeron a uno solo, mientras
qQue las etapas para la estabilizacién y el crecimien-
to sin inflacién fueron suprimidas por completo.
En su lugar, se siguid una estrategia de crecimiento
rapido promovida a base de déficit fiscales. El de-
Sequilibrio financiero del sector publico fue acen-
tuandose con el tiempo, en tanto que el déficit
€ra parcialmente cubierto por préstamos externos.

Con frecuencia, los funcionarios del gobierno
Mencionaban las altas tasas de crecimiento del
PIB y la consiguiente creacién de empleos como
los logros mas importantes del sexenio. Sin em-
bargo, el desequilibrio financiero alcanz6 nive-
les criticos en 1982, lo que hizo imposible que la
€conomia continuara con €l crecimiento inflacio-
nario. En 1982, Ia tasa de crecimiento del PIB se
4proxims a cero, constituyendo la tasa mds baja
del periodo (1935-1982). En promedio, la tasa
anual de crecimiento para 1977-1982 fue de 6.3%,
stmilay g |4 registrada en el periodo 1971-1976,
€ inferior 4 1 tasa correspondiente a la etapa de
Crecimiento con estabilidad (6.6%). Las nuevas
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estadisticas oficiales del crecimiento del PIB en
1971-1982 arrojan tasas mas altas debido a cam-
bios en los métodos de medicidn; si el computo
de las tasas de crecimiento se hiciera con la me-
todologia anterior, los resuitados de la etapa de
crecimiento hiperinflacionario serian incluso me-
nos favorables (cuadro 14).

CUADRO 14

Mediciones del crecimiento del PIB

Métoda Meétodo
Afio anterior! nuevo?
191 3.4 4.2
1972 7.3 8.5
1973 7.6 8.4
1974 59 6.1
197§ 4.0 5.6
1976 20 42
1977 3.0 34
1978 7.1 8.2
1979 8.0 9.2
1980 1.4 8.3
1981 n.d. 8.1
1982 n.d. 1.0

¢ Estimaci6n.

! Afio base: 1960. Fuente: Banco de México.

T Ao base: 1970. Fuente: Secretaria de Programacién y Presu-
puesto.

Los recursos

Durante e! ultimo sexenio, el pais contaba con
muiltiples recursos para superar el impacto de la
recesion internacional. Sin embargo, la oportu-
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nidad de oro para el desarrollo de la economia
Mexicana se perdié debido a la ausencia de poli-
ticas del gasto solidas que obedecieran a una bue-
14 planeacién y respetaran las limitaciones pre-
Supuestarias. A

_En 1981, a pesar de la caida de los precios re-
8istrada ese afio, la mayoria de los productos de
CXportacion tenian precios que seguian siendo mas
altos que al principio del sexenio (cuadro 15).

CUADRO 15

grecios mundiales de los principales productos
€ exportacidn
e ————

Producto 1977 1980 1981
Café (libra) 229.09 150.11 115.81
Algodén (libra) 63.42 83.36 74.82
Plata (onza) 426.30 2057 80 1052.10
Cobre (libra) 65.81 101.40 84.02
Camarén (libra) 3:59 4.60 4.41
e ————

Fuente: International Financial Statistics, FM}

El colapso de los precios de exportacién en 1981
(cuadro 16). que los funcionarios del gobierno
Planteaban como la causa principal de la crisis fi-
Ranciera, se explica s6lo en relacion con los pre-
10s prevalecientes el afto anterior; si la baja de
Precios tuvo un jmpacto dramatico a finales del
Sexenio fue porque los desequilibrios de las finan-
Zas publicas y de 1a balanza de pagos habian al-
€anzado un grado que los hacia sumamente sen-
sibles a 1o ingresos de divisas.
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En unos cuantos afios, la economia mexicana
S€ volvi6 excesivamente dependiente de las expor-
taciones de petréleo. El valor de dichas exporta-
Clones aument6 de 915.6 millones de délares en
1977 a 14 562.7 millones de délares en 1981. Asi,
€D este 1iltimo afio, el petréleo representd el 75.1%

el total de las exportaciones de mercancias, en
Contraste con el 10% correspondiente a 1977.

Unque se ha argumentado que, puesto que el pe-
troleo representa sélo el 6% del PIB, la economia
NO depende de este producto,! lo cierto es que el
betroleo constituye el factor dominante en la ba-
lanza de pagos. La economia es extremadamente
Vulnerable g |as fluctuaciones de un solo produc-
to en el mercado internacional. Dada la deuda ex-
terna (més de 80 000 millones de délares), segunda
N iImportancia después de la de Brasil, la limita-
C16n de la balanza de pagos se ha vuelto crucial
€0 el analisis del desarrollo de la economia.

Las cifras hablan por si mismas: en 1981, el dé-

1C1t de mercancias en la balanza de pagos era de
3 725.4 millones de dolares. Excluyendo las ex-
Portaciones e importaciones de Pemex, el déficit
aScenderia a 16 044.7 millones de délares. El su-
Peravit de Pemex, sumado a los empréstitos exter-
105 del sector publico, permitio a este wltimo ser
un proveedor neto de divisas. De la oferta total
de divisas (48 709 millones de délares), e! sector
PUblico suminjstré el 62.4% y demands s6lo el
32.4 por ciento,

! i : s
Ver José Lopez Portille, “v1 Informe de Gobierno™, Cuader-
nos de Fitosofia Polftica, nim. 64, septiembre de 1982, p. 112.
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La nueva crisis

Aungue la actual crisis econoémica de México se
explica basicamente con factores internos, ésta se
vio precipitada, en junio de 1981, por la baja de
los precios internacionales del petroleo y las al-
tas tasas de interés. El impacto producido por los
precios del petréleo fue especialmente dramati-
co. Al enfrentar una disminucion en la demanda
internacional del petréleo, Pemex decidié inicial-
mente bajar sus precios de exportacién para man-
tener constante su participacion en el mercado.
Altos funcionarios del gobierno no estuvieron de
acuerdo con esta decision, por lo que el director
de la compaiiia petrolera estatal fue destituido de
su cargo y los precios de exportacion del petrd-
leo volvieron a subir. En consecuencia, el volu-
men de las exportaciones de petréleo crudo de-
cayd, y el gobierno amenazd a sus clientes con
suspender las ventas futuras de petréleo si no
mantenian su demanda en los mismos niveles.
Esta actitud se baso en una valoracién errénea
de las condiciones del mercado internacional del
petroleo, puesto que la caida de la demanda se
interpretd como un fendémeno temporal.

La persistente realidad del mercado aparecié
por fin con toda claridad. En 1981, el nivel pro-
medio de las exportaciones diarias de petréleo fue
de sélo 1.1 millones de barriles (cuadro 17), pro-
medio muy inferior al de las proyecciones presu-
puestarias del sector publico para ese afio (1.5 mi-
llones de barriles diarios).



CUADRO 17
Promedio de las exportaciones diarias de petrdleo crudo

(Miles de barriles)

Ay  Enero  Febrera  Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Sept. Oct. Nov. Dic. Amual
1974 2143 5381 5884 5574

1975 60.91 64.48 $3.73 £9.62 115.56 100.9} 110.36 99.37 111.65 11170 131.64 97.68 95.60
1976 66.27 81.41 $2.64 K874 99.12 80.03 60.12 91.52 108.29 128.04 117.13 11412 91.45
1977 139.54 158.26 171.58 174.65 175.34. 20582 214.63 196,72 232.20 240.56 250.67 261.77 231.91
1978  242.58 226.86 261.55 209.87 304+61 121,63 411.32 411,93 450.93 463.03 514.00 514.07 364.37
1979  523.87 536,61 48! 07 476.57 .506.90 484.57 526.03 526.58 529.23 638.19 574.73 585.% 532.69
1980  691.10 $79.34 744 49 819.39 841.00 34474 918.58 775.30 996.40 1 000.50 829.70 877.60 1093.55
1981 1064.15 92577 133437 136170 1 260.60 | 106.00 456.90 999.50 1260.10 1054.10 1368.90 973.00 1093.55
1982 104420 | 140.50 1099.70 | 153.30 155660 170830 65490 165040 1 762.50 1 716.50

Fuente: Oficina de Asesores del C. Presidente de la Republica, op. cit.
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A la disminucidn de los ingresos procedentes
de la exportacion de petréleo debid seguir un ajus-
te de las erogaciones gubernamentales y de los in-
gresos fiscales, asi como una modificacion del tipo
de cambio. Sin embargo, el gobierno permitié que
el déficit financiero publico y los empréstitos ex-
ternos se incrementaran. El déficit del sector pu-
blico llegd al 15% del PIB, v la deuda externa
publica aumenté de 34 500 millones de délares a
53 200 millones de ddlares en 1981.

El aplazamiento de las politicas necesarias para
corregir los desequilibrios macroeconémicos difi-
culté atn mds el manejo dela economia en 1982.
El 18 de febrero, el peso sufrié una importante
devaluacion a raiz del descenso de las reservas in-
ternacionales del banco central a niveles inadmi-
siblemente bajos. En pocos dias, el tipo de cam-
bio llegd a mas de 45 pesos por ddlar, relacién
equivalente a una devaluacién del 70%. De ahi
hasta agosto, debido a la intervencién del banco
central, el peso sélo se deprecid cuatro centavos
mexicanos por dia.

A la fuerte devaluacién de 1976 sigui6 una es-
tabilizacidn relativamente rapida del mercado de
cambios, pero no sucedié lo mismo en 1982, ya
que una parte importante de la balanza de pagos
(el pago del servicio de la deuda) no era sensible
a los ajustes en el precio de las divisas. E} incre-
mentc- desmesurado de la deuda externa en 1981
es ur. ejemplo de como el aplazamiento de la co-
rreccion de los desequilibrios financieros, correc-
cién que habria mantenido la deuda dentro de ni-
veles razonables, puede hacer que el manejo de
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Politica econémica resulte mucho més dificil de
0 Que seria de otra manera.
Después de la devaluacién, la balanza de pagos
'© mercancias mejor6 considerablemente: el défi-
Cit de 3 700 millones de délares en 1981 se convir-
U6 en un super4vit de 5§ 400 millones de délares
€D 1982. No obstante, la balanza de pagos de la
Cuenta corriente continuaba arrojando un apre-
Clable déficit de 4 800 millones de délares en 1982,
aun cuando éste era notablemente inferior al de
1981 de 11 700 millones de délares. El déficit de
4 balanza de servicios ascendi6 de 7 970 a 10 200
Mmillones de ddlares, lo que se explica basicamen-
te en razon del aumento del 43% en el pago.de
intereses de la deuda externa piblica y privada.
1, el desequilibrio de la balanza de pagos total,
Que incluye la cuenta de capital, no pudo ser co-
fregido del todo con la devaluacion (cuadro 18).
Un cuando la fuga de capitales se incrementé
Considerablemente-en 1981 y 1982, ésta no consti-
tuye la explicacién principal del desmoronamiento
conémico de 1982. En 1981 y en el primer semes-
tre de 1982, la fuga de capitales, que en esas fechas
Canz6 sus m4s altos niveles, representd menos
¢ la mitad de! incremento de la deuda externa
Publica. La fuga de capitales fue inducida, en gran
Medida, por la falta de credibilidad en la politica
del sector piiblico, | gobierno anunci6 una re-
duccion del 49% eq ¢] gasto publico en 1981, y otra
el. 8% en 1982, Sin embargo, el déficit publico
se INcrementd, alcanzando niveles sin preceden-
tes superiores g) 15% del P1B. Estas declaraciones
Mconsistentes contribuyeron a la pérdida dicon-
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fianza en ] peso y a la fuga de capitales.
fuga de capitales aument6 pese a la opcién
Que ofrecia el sistema bancario mexicano de hacer
€pbsitos en el pais denominados en délares (mex-
Olares). Habia gran temor de que se implantara
¢l contro] de cambios. Para tranquilizar estos te-
Mores, el director del banco central publicé un
OCumento en el que se planteaban los inconve-
Nientes del control de cambios en México; este
OCumento tuvo una amplia difusién,? pero no
Or6 el impacto esperado.
de agosto, ante una nueva presion en las
reservas internacionales, el gobierno anuncié la
adopcién de un sistema de cambios dual. En éste,
Una tasa preferencial, que seria anunciada diaria-
Mente (a partir de 50 pesos por délar), se usaria
Para el pago del servicio de la deuda del sector
Publico, el pago de intereses al extranjero del sec-
tor privado ¥y las importaciones basicas. Cualquier
Otra transaccién tendria que sujetarse al tipo de
‘ambio imperante en el mercado libre. Este tipo
¢ cambio alcanzé inmediatamente niveles por en-
“ima de los 100 pesos por délar, aunque para el
de agosto habia retrocedido a 70 pesos por d6-
ar aproximadamente. El mercado preferencial
S€ria abastecido por las exportaciones del sector
Publico, principalmente de petréieo, y por los em-
Préstitos externos al gobierno.
< de agosto se anuncié que los depésitos
denominadog en délares, dentro del sistema ban-

2 . .
M Migue; Mancera, Las inconveniencias dei control de cambios
éxico: Banco de México, 1982),
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cario mexicano, se pagarian en pesos al tipo de
cambio libre. Al mismo tiempo, se suspendian
todas las transacciones cambiarias. Estas medi-
das tenian como fin evitar la conversién de los
dep¢sitos denominados en dolares, cuyo monto
aproximado era de 12 000 millones de ddlares. Las
transacciones cambiarias se reiniciaron el 19 de
agosto, pero se decidié que los depésitos deno-
minados en ddlares se pagarian a 69.50 pesos por
délar, y no al tipo de cambio del mercado libre.

Estas medidas aceleraron la fuga de capitales
en lugar de detenerla. La confianza en el peso se
deteriord alin mas debido a la falta de converti-
bilidad que derivd del establecimiento del mercado
dual y otras medidas. El 1° de septiembre, Ldpez
Portillo anuncié la implantacién de un control in-
tegral de cambios y la denominada nacionaliza-
cién de la banca.

De acuerdo con la reglamentacién del control
integral de cambios, todos los ingresos de divisas
tenian que ser entregados a la banca nacionaliza-
da. La venta de divisas se regiria por dos tipos
de cambio: el tipo preferencial, que se aplicaria
a las mismas transacciones que antes v, ademds, a
las amortizaciones de la deuda externa del sector
privado, y el tipo ordinario para las transaccio-
nes restantes. Los dos tipos de cambio se estable-
cieron a 50 y 70 pesos por délar respectivamente.

Nacionalizacion de la banca

Para valorar la nacionalizacion de la banca, es
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conveniente hacer una descripcion breve del fun-
cionamiento del sistema bancario antes de que el
gobierno se hiciera cargo del mismo. Tradicional-
mente, el gobierno habia empleado las reservas
obtenidas del encaje a los depésitos exigido a los
bancos para financiar una parte importante de sus
erogaciones. Dicho encaje era aproximadamente
el 50% del total de los depdsitos. Ademds, el go-
bierno solia imponer el requisito de reservas muy
superiores al 50% en el margen. De hecho, era
comin que se impusieran requisitos marginales
préximos al 100%. El gobierno solia exigir tam-
bién fondos para la regulacién monetaria, mis-
mos gue consistian en depdsitos monetarios en el
banco central.

Asimismo, los bancos estaban sujetos a con-
troles de crédito selectivo. Esta reglamentacién
€specificaba un monto minimo de los fondos pres-
tables del banco que debia otorgarse a sectores
seleccionados y a tasas de interés determinadas
oficialmente. Los bancos podian asignar libre-
mente sélo el 20% de sus carteras. Més aun, la
tasa de interés de la mayoria de estos préstamos
estaba sujeta a regulaciones en forma de dife-
renciales maximos con el costo promedio de los
fondos. Sin embargo, los bancos violaban gene-
ralmente las tasas méximas de los préstamos me-
diante la imposicion de depositos reciprocos en
las cuentas de cheques y por medio de cobros
especiales.?

? Para un andlisis més detallado de la reglamentacion bancaria,
ver Luis Sdnchez Lugo, **Instrumentos de politica monetaria y cre-
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En suma, el gobierno se valia de estas regla-
mentaciones para imponer las politicas bancarias
que consideraba convenientes. Por lo general, los
bancos acataban las reglas. Sin embargo, la con-
secuencia era que las diferencias entre las tasas
pagaderas a los depésitos (pasivas) y las efecti-
vamente cobradas por los préstamos (activas) eran
muy amplias.

Ahora que los bancos pertenecen al gobierno,
éste trata de reducir dichas diferencias.¢ Si bien
el gobierno justificd la nacionalizacidn de la banca
como un esfuerzo para detener la fuga de capita-
les, lo cierto es que habria defendido mejor su ac-
cion si la hubiera fundamentado en 1a naturaleza
oligopdlica del sistema bancario. La banca poseia
un gran mimero de acciones de las empresas mas
importantes de México. Esto no garantizaba la
asignacién eficiente de los fondos: formar parte
de los grupos industriales que la banca controla-
ba podia adquirir una mayor importancia en la
asignacién de los fondos que el criterio estricto
de rentabilidad. Se dice que estos grupos recibian
créditos a tasas inferiores que las promedio con-
cedidas a otrus deudores, y que ello aumentaba
las diferencias entre las tasas activas y pasivas para
aquellos que no eran favorecidos por los bancos.
Aun asf, el factor determinante de la marcada di-

diticia", y Gustavo Petricioli, *'Politica ¢ instrumentos de orien-
tacién selectiva del crédito en México”, en Cincuenta afios dé banca
ceniral, op. cif.

4 presidencia de 1a Repiblica, Criterios generales de polftica
econdntica para la iniciativa de la ley de ingresos y el proyecto de
presupuesto de egresos de la federacidn, 1983,
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ferencia entre las tasas de interés pasivas y acti-
vas fue el uso generalizado del encaje legal como
medio para financiar el déficit gubernamental.

El beneficio que se puede extraer de la naciona-
lizaci6n de la banca se relaciona con una asigna-
Cidn de fondos m4s eficiente. La nacionalizacién
de la banca no podria haber ayudado a solucionar
problemas de corto plazo de balanza de pagos.
Por ¢l contrario, dada la falta de estabilidad del
peso en 1982, sirvid para acelerar la fuga de capi-
tales del pafs. El momento elegido no-fue el apro-
piado. Mais aiin, los pagos por compensacién que
se efectiian a los expropietarios tendran necesa-
riamente algiin impacto en el déficit piblico, justo
en el momento en que el gobierno necesita mejo-
rar su situacion financiera.

Control de cambios

La implantacién del control integral de cambios
pretendia detener la fuga de capitales del pais. Sin
embargo, esto resultd imposible debido al rdpido
desarrollo de un mercado de cambios paralelo a
lo largo de la frontera con los Estados Unidos.
De hecho, la escasez de divisas se agudizo como
consecuencia de los controles. Concretamente, la
entrada de d6lares se vio interrumpida, ya que los
ingresos por concepto de exportaciones tenian que
ser cambiados, a 70 pesos por dolar, en el siste-
ma bancario; esto significaba una pérdida, pues-
10 que el dolar era mucho mejor pagado en el mer-
cado paralelo.
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El gobierno tratd de convencer a los mexica-
nos de que la implantacién del control integral
de cambios era la politica mds conveniente. Con
frecuencia se hizo alusién a paises europeos y
otros paises desarrollados que han recurrido a con-
troles similares. Sin embargo, nunca se dijo que
la mayor parte de los paises de la OCDE manejan
controles que se aplican a la cuenta de capital,
pero no a la mayoria de las transacciones de la
cuenta corriente, lo que concuerda con lo esta-
blecido en el articulo vi1 del Fondo Monetario
Internacional.’

Los problemas inherentes a la implantacion de
un control integral de cambios resultan mas com-
plicados en México que en otros paises, debido
a la extension de la frontera entre México y los
Estados Unidos. Este dltimo realiza sus transac-
ciones con cambios libres, y es el principal socio
comercial de México. Los miltiples tipos de cam-
bio controlado surgidos en 1982 son una ilustra-
cion de los problemas que implica la implanta-
cién efectiva de estos controles en México. Fue
necesario concebir un tratamiento especial para
la industria turistica, las actividades maquiladoras
y las transacciones fronterizas. La reglamentacion
del control era diferente cerca de la frontera nor-
te. Para impedir la realizacién de transacciones
en el mercado de cambios paralelo en el extran-
jero y evitar asi la fuga de capitales por ese me-
dio, se prohibié legalmente a los mexicanos sacar

% Ronald L. Mckinnon, Money in International Exchange (Nue-
va York: Oxford University Press, 1979), capitulo 1.
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Pesos del pais. Esta regulacion se aplic 6 también
a otros valores, tales como el oro.

Persiste la interrogante de si alguna otra me-
dida alternativa hubiera permitido al gobierno de-
tener el agotamiento de las reservas internacio-
nales. A juzgar por el reciente éxito relativo del
sistema de cambios introducido por €l nuevo ré-
gimen, tal parece que dicha alternativa existia de
hecho. Al igual que la anterior reglamentacién de
cambios, el nuevo sistema sigue siendo dual. Sin
embargo, uno de los tipos se establece libremen-
te, de forma tal que este segmento del mercado
Puede competir con las transacciones cambiarias
que se celebran fuera del pais. Seria demasiado
Precipitado valorar ahora los resultados del nue-
Vo sistema. No obstante, los pocos meses que ha
estado en operacién han sido suficientes para mos-
trar que funciona mejor que ¢l control integral.






4. SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS

Nueva interpretacién oficial de la crisis

El nuevo gobierno disefié un programa para con-
trolar la inestabilidad de la economia: el Programa
Inmediato de Reordenacién Econémica (PIRE).
En el documento oficial se incluye un analisis de
la crisis que no considera, en ningtin momento,
el impacto que han tenido los factores externos
en los problemas econémicos presentes. En cam-
bio, hace hincapié en los siguientes cuatro facto-
res internos: 1) la ineficiencia del sistema produc-
tivo; 2) la generacién insuficiente de divisas yel
uso irracional de las mismas; 3) el insuficiente
ahorro interno, y 4) la desigualdad social det pro-
ceso de crecimiento.

La gravedad de la crisis actual no puede ser ex-
plicada sin considerar los problemas internos por
los que la economia se volvié tan vulnerable a las
condiciones externas. No obstante, la intensidad
de Ja crisis tampoco se puede explicar sin consi-
derar la evoluci6n de los precios del petréleo y
las tasas de interés internacionales. Asi, fue la
combinacién de factores internos que actuaron
simultdneamente 1a que resultd explosiva. Ningu-
na de las dos interpretaciones oficiales, la ante-
rior o la nueva, ofrece un andlisis equilibrado de
los factores que produjeron las condiciones ac-

73
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tuales. Sin embargo, la nueva interpretacién, aun-
que analiticamente no es valida por completo, tie-
ne una ventaja definitiva sobre la anterior: hace
énfasis en la clase de problemas estructurales en
los que las politicas internas tienen posibilidades
de actuar.

Convenio con el FMI

El aspecto fundamental del convenio con el FMI
es el compromiso de reducir el déficit financiero
publico, como proporcién del PiB, del 16.5% en
1982 al 8.5% en 1983, 5.5% en 1984 y 3.5% en
1985. El PIRE especifica la forma en que se lle-
vara a cabo el ajuste en 1983: reduciendo el gasto
publico e incrementando los ingresos del erario
publico. El incremento de los ingresos de éste pro-
cedera de un aumento de la recaudacién fiscal en
2 puntos porcentuales del PiB, y un aumento de
2.5 puntos porcentuales del PIB originado en los
aumentos de los precios de los bienes y servicios
que vende el sector publico. El resto del ajuste
se lograra, basicamente, mediante una reduccion
del gasto publico. Analicemos estas politicas.

Reduccidon del gasto publico

La economifa mexicana exige un elevado nivel de
gasto gubernamental para poder crear y sostener
su infraestructura. Son muchas las necesidades so-
ciales. Grandes grupos de personas han quedado
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al margen de los beneficios del desarrollo y su ni-
vel de vida no alcanza el minimo aceptable. Los
Mmecanismos del mercado por si solos han sido in-
Capaces de incorporar rapidamente los segmen-
tos rezagados de la poblacién a las actividades
bien remuneradas de la economia. Son tantas y
tan urgentes las necesidades sociales que no seria
una actitud responsable esperar que la evolucion
€condmica, por si sola, se hiciera cargo de las
Mmismas.

Sin embargo, una intervencion activa por par-
te del estado debe ir acompafiada de un aumento
de los ingresos publicos no inflacionarios. En caso
contrario, no seria mucho lo que podria lograrse,
sobre una base permanente, a través de la inter-
Vencién del sector publico. Mds aun, gran parte
de las erogaciones y actividades publicas han obe-
decido a una mala planeacién. Muchas de las
transferencias del sector publico al resto de la eco-
Nomia son esencialmente regresivas. Una gran
Proporcién de las actividades publicas es intensiva
€n capital, lo que ha impedido que el gobierno
genere suficientes fuentes de trabajo. .

El efecto multiplicador de las erogactones pu-

licas no parece ser muy importante a largo plazo.
El efecto multiplicador del gasto nublico sobre el
ingreso nacional ne depende sélo de su monto,
sino que depende también de su asignacion y del
financiamiento de las erogaciones. El gasto en ac-
tividades que no estan estrechamente relaciona-
das con el resto de la economia tiene un efecto
depresivo en la medida en que sea financiado con
recursos generados por el resto de la economia.
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Desde la etapa de crecimiento con estabilidad,
gran parte de las erogaciones publicas han sido
financiadas mediante incrementos de las reservas
procedentes del encaje legal exigido a los bancos.
Este mecanismo tiende a desplazar las activida-
des del sector privado y a favorecer las del sector
piblico.

En los ultimos doce afios, €l aumento del gasto
publico se ha visto acompaifiado de una disminu-
cién del crecimiento del PIB; el incremento del
PIB, por unidad de aumento del gasto publico, ha
ido disminuyendo.

Al parecer, hay suficiente capacidad para re-
ducir el gasto publico sin que se vean afectadas
las posibilidades de crecimiento de la economia
a largo plazo. A corto plazo, sin embargo, cual-
quier reduccién de las erogaciones tendra un efec-
to depresivo. Para amortiguar los efectos a corto
plazo, y para mejorar el potencial de la econo-
mia a largo plazo, los recortes del gasto publico
deben ser seleccionados cuidadosamente. El PIRE
busca que las reducciones afecten primordialmen-
te los costos administrativos y operativos. No obs-
tante, la experiencia historica muestra que todo
esfuerzo por reducir el gasto ha desembocado en
una disminucién de las inversiones y otros ren-
glones productivos del presupuesto. La crisis por
la que atraviesa la economia es muy delicada. Es
apremiante que se tomen las medidas apropiadas.
Si la'. reducciones afectan los renglones indebi-
dos del presupuesto, se corre el riesgo de desatar
una recesion excesivamente prolongada.
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Aumento de los gravdmenes fiscales

En México, los niveles de los gravimenes fisca-
les no son del todo insatisfactorios si se les com-
para con los de otros paises en desarrollo. Es evi-
dente que no es mucho lo que se puede lograr en
términos de un incremento fiscal proveniente de
los impuestos directos. Los niveles actuales son
ya considerablemente elevados. Los indices de los
impuestos sobre la renta en México, especialmente
¢l del impuesto sobre la renta de las sociedades,
son mas altos que en la mayoria de los paises en
desarrollo, con excepcion de Venezuela, pais que
incluye los impuestos sobre el petréleo en sus
cifras fiscales. Fl nivel en México es superior tam-
bién al de algunos paises desarrollados.

Dados los altos niveles de los gravdmenes fis-
cales directos, no son muchas las posibilidades de
incrementar la recaundacién fiscal directa a corto
plazo. Cualquier aumento importante tendr4 que
proceder de un mejor cumplimiento de los con-
tribuyentes, y no del incremento de los gravéme-
nes. Sin embargo, las medidas para combatir la
evasion fiscal dificilmente tendran el resultado cs-
perado a corto plazo.! Asf pues, los impuestos
indirectos constituyen la unica manera de incre-
mentar apreciablemente la captacién fiscal. El
esfuerzo mds importante que ha realizado el go-
bierno para aumentar los impuestos se refiere al
incremento, del 10% al 15%, del impuesto al valor

! Ver Pascual Garcia Alba, La evasicn fiscal en México (Méxi-
co: Universidad Auténoma Metropolitana, 1982), p. 192.
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agregado; ésta es una forma razonable de incre-
mentar los gravamenes fiscales a corto plazo,
puesto que los impuestos indirectos en México,
y en la mayoria de los paises en desarrollo, se ven
menos afectados por la evasion fiscal. Se ha esti-
mado que la evasion del impuesto al valor agre-
gado es del 30% aproximadamente, mientras que
la evasion de los impuestos sobre la renta se calcu-
la que podria ser hasta de un 50-80 por ciento.?

Incremento de los precios de los bienes
y servicios producidos por el sector ptiblico

La légica que motiva la reduccién del déficit pa-
blico mediante el incremento de los precios y ser-
vicios ofrecidos por el sector publico se analiza
a fondo en la siguiente seccién. Por lo pronto,
nos concretaremos a presentar algunas conside-
raciones generales en torno a esta medida. En afios
recientes, los subsidios y las transferencias del sec-
tor publico han representado la mayor parte del
déficit de las finanzas publicas. En 1981, los sub-
sidios y las transferencias fueron de 813 000 mi-
llones de pesos, mientras que el déficit fue de
872 000 millones de pesos.

Muchos de estos subsidios no tienen justifica-
cidén econdmica o social. Algunos de ellos han ac-
tuado en contra del empleo de mano de obra y
se han otorgado a actividades que acusan consi-
derables déficit de divisas. Por ejemplo, la indus-

2 Ibid., capitulo 1.
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CUADRO 19

Carga del impuesto sobre ia renta en diferentes paises (1978)
{Porceniaje del PIB)

Impuesto Impuesto
sobre la sobre la
Pais rente Pass renta
Desarroliados En desarrolio

Estados Unidos 11.6 Argentina 0.8
Gran Bretafla 13.8 Venezuela 13.8!
Francia 6.5 Colombia 34
Alemania Chile 4,0

Occidental 5.6 Peri 2.1
Suecia 1.3 Bolivia 1.5
Iapon 7.6 México, 1980 6.4
Canads 8.9 Honduras 29
Austria 7.5 Guatemala 1.5
Bélgica 16.6 Ecuador 2.5
Italia 8.0 El Salvador 2.7
Luxemburgo 2L.6 Panama 5.3
Holanda 15.5 Costa Rica 3.0
Noruega 9.5 India 1.$
Suiza 1.0 Republica
Espafia 4.9 Dominicana 2.4
Finlandia 7.9 Paraguay 1.7

recia 4.4 Uruguay 1.8
Islandia 213 Barbados 12.2!

! Incluye ingresos por petrsleo
Fuente: FMI, International Fingacial Statistics, y SHCP.

tria automotriz, que ha recibido un apoyo gene-
I080 por parte del gobiernc, muestra un elevado
déficit de divisas: alrededor del 42% del deficit
de la balanza comercial.

Gran parte de los subsidios toman la forma de
Precios bajos de los bienes y servicios que produ-
ce el sector publico y, en el caso de la produccién
Privada, de precios que se mantienen artificial-
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CUADRO 20

Carga de los impuestos sobre la renta de las sociedades
en diferentes paises, 1978

(Porcentaje del PIB)

Impuesto Impuesto

sobre la sobre la
Pals renta Pais renta

Desarroliados En desarroilo

Estados Unidos 2.84 Argentina 0.24
Canadd 2.70 Bolivia 0.67
Japén 1.86 Brasil 1.42
Austria 1.14 Chile 1.60
Bélgica 2.46 Colombia 1.79
Dinamarca 1.00 Costa Rica 0.01
Francia 1.54 Republica
Alemania 1.25 Dominiceana 1.51
ltalia 1.90 Ecuador 1.40
Luxemburgo 6.23 El Salvador 1.02
Holanda .23 Guatemala 1.20
Noruega 1.75 Haiti 0.81
Suecia 1.00 Honduras .73
Suiza 0.53 Meéxico, 1980 am
Gran Bretafia 2.53 Paraguay 1.08
Finlandia 0.50 Peru 1.54
Grecia 1.09 Uruguay 1.30
Islandia 0.64 Barbados 4.15
Australia 3.40 Jamaica 2.49
Nueva Zelanda 2.40

Fuente: FMI, International Financial Statistics y SHCP,

mente bajos, pero por lo que se compensa a los
productores.

El propdsito fundamental de los subsidios via
precios es mantener cierto control sobre la infla-
cién. Sin embargo, si bien los aumentos a los pre-
cios controlados, incluyendo los del sector piibli-
co, tienen un impacto inflacionario inmediato, lo
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Cierto es que su efecto a largo plazo es deflacio-
nario. Es imposible controlar la inflacién a largo
Plazo por medio de subsidios a los precios, pues-
to que estas politicas tienen un impacto en el dé-
ficit gubernamental y, por tanto, en una eventual
¢reacion monetaria. Los impactos exdgenos en los
Precios no pueden tener un efecto permanente en
la inflacién, a menos que sean validados por la
Creacion monetaria. El efecto depresivo que tie-
nen los subsidios en los precios desaparece con
el tiempo, mientras que la creacién monetaria con-
tinua, con objeto de mantener los subsidios en
Operacidn, tiene un efecto duradero en la infla-
cién (ver anexo, pdg. 88).
Dado que los subsidios via precios no contri-
uyen a controlar la inflacion, sélo se deberia
hacer uso de los mismos para mantener bajos al-
8unos precios relativos seleccionados. Poi ejem-
plo, los subsidios a los energéticos, tales como la
2asolina y la electricidad, que en 1981 represen-
taban la mayor parte de 105 subsidios via precios,
han beneficiado basicamente el consumo de los
Erupos de altos ingresos.

Algunos otros subsidios, que presuntamente
tienen efectos redistributivos, estdn tan mal dise-
fados que no consiguen alcanzar su meta origi-
nal. Por ejemplo, el subsidio al maiz y sus deri-
vados (los articulos alimenticios mds comunes en
¢l consumo de los pobres), puede, en principic,
ayudar a mejorar considerablemente la distribu-
cién de los ingresos. Sin embargo, debido a la
forma en que se otorga el subsidio, los ricos, en
general, tienen mas acceso al mismo que los po-
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bres. El cuadro 21 muestra cémo la cantidad de
maiz subsidiado per cdpita es mayor en los esta-
dos ricos que en los pobres.

Es imposible abolir completamente los subsi-
dios sin afectar seriamente la economia en su to-
talidad, ya que la actividad econémica global se
ha vuelto altamente dependiente de los subsidios.
Para “‘curar”’ la economia, es necesario reducir
y organizar racionalmente dichos subsidios. El de-
terioro de los precios reales del sector piiblico has-
ta 1982 abre un margen de accién para disminuir
el déficit piiblico mediante la reduccién de aque-
llos subsidios via precios que no tengan justifica-
cién econdmica o social.

Perspectivas para una mayor reduccion del déficit

La meta de reducir el déficit al 8.5% del PIB en
1983 (del 16.5% registrado en 1982) parece via-
ble. En primer término, del déficit del 16.5% del
afio pasado, cerca de un punto porcentual se debid
al subsidio a las divisas implicito en el sistema de
control de cambios integral, mismo que ya ha sido
suprimido. Con este sisterna de control, los présta-
mos bancarios denominados en ddlares se pagaron
a 50 pesos por délar, mientras que los depdsitos
bancarios se pagaron a 70 pesos. La diferencia
la absorbié el banco central. Por otro lado, el
fuerte rezago de los precios del sector publico faci-
litd los ajustes de precios que ya se han efectuado.

A pesar de ello, las posibilidades de reducir més
el déficit en 1984 y 1985, a 5.5 y 3.5 por ciento,
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CUADRO 21

Ingresos per cdpita y ventas de maiz subsidiado

Promedio

de ingresos Kilps

mensuales  mensuales

per cdpita  per cdpita  Poblacidn
en 1970 en 1982 (%)

Aguascalientes 130.0 0.6530 0.75
Baja California Norte 346.2 1.0342 1.82
Baja California Sur 200.4 0.5738 0.33
Campeche 132.1 1.0651 0.55
Coahuila 187.2 0.6909 2.3
Colima 172.3 1.3148 0.50
Chiapas 90.4 0.5539 311
Chihuahua 222.3 0.2834 2.87
D.F. y Edo. de México 282.8 1.0369 25.11
Durango 134.4 0.8912 1.72
Guanajuato 119.0 0.6773 4.52
Guerrero 97.1 0.6952 3.23
Hidalgo 135 0.3305 2,25
Jalisco 154.7 1.2657 6.37
MichoacAn 107.1 0.6532 4,52
Moreios 141.9 1.3753 1.38
Nayarit 146 7 0.3247 1.08
Nuevo Ledn 257.3 0.7436 3.66
Oaxaca 78.8 0.0879 3.74
Puebla 120.9 0.4463 4.87
Querétarn 112.1 0.6153 1.08
Quintana Roo 9.4 0.5883 0.31
San Luis Potos! 115.9 0.5335 2.48
Sinaioa 172.1 0.3654 2.79
Sonora 251.6 0.3803 .22
Tabasco 120.1 0.0692 1.71
Tamaulipas 232.8 0.8045 2.86
Tlaxcala 98.4 1,4093 0.81
Veracruz 146.0 0.5122 7.8¢
Yucatan 1.2 1.2469 1.54
Zacatecas 106.3 0.5810 1.70
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respectivamente, son mds reducidas. Para man-
tener los precios relativos del sector piblico en
su nivel actual (subsidio real constante), sera ne-
cesario incrementar su nivel absoluto al mismo
ritmo que la inflacién. No habra cabida para re-
ducir el déficit por medio de la abolicién de sub-
sidios a divisas. Los incrementos de los impues-
tos indirectos, después del ajuste reciente de los
porcentajes del impuesto al valor agregado en
1983, dificilmente podrdn contribuir de manera
significativa a la reduccion del déficit publico pro-
yectada para 1984 y 1985.

No es posible esperar mayores reducciones glo-
bales del gasto sin que ello amenace seriamente
la recuperacién de la actividad econémica, pues-
to que el gasto publico representa una parte im-
portante de la produccién total en el pais. Las re-
ducciones adicionales en el gasto tendran que ser
muy selectivas, précticamente a base de revisar
programa por programa. Los ajustes de las finan-
zas publicas propuestos para los préximos afios
dependeran en gran medida de la recuperacién
eventual del crecimiento del PIB, lo cual condu-
ciria a un incremento de los ingresos fiscales.
Dicho efecto, combinado con una reasignacién
selectiva del gasto, permitiria reducir el déficit
como proporcién del PIB, siempre y cuando la
economia creciera a tasas equivalentes a las re-
gistradas en el pasado. La recuperacién de la eco-
nomia también permitirfa un incremento de los
ingresos procedentes de las empresas del sector
publico, las cuales cuentan ahora con un margen
importante de capacidad no utilizada.
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Proyecciones econémicas

Como resultado del programa de estabilizacién,
se espera que la inflacién descienda, de diciem-
bre a diciembre, del 98% en 1982 al 55.60% en
1983, al 30% vy 18% en 1984 y 19885, respectiva-
mente. En diciembre de 1982, la tasa de inflacién
era del 10.7% y aumenté al 10.9% en enero de
1983. Sin embargo, este incremento obedecié a
la estacionalidad, puesto que la inflacién en este
mes tiende a ser el doble de la inflacién prome-
dio del afio. En febrero, los precios sélo aumen-
taron un 5.4%. Si se toma en cuenta la estacio-
nalidad, esta tasa es congruente con una tasa de
inflacién anual del 70% aproximadamente. Asi,
de mantenerse esta tendencia, la meta de reducir
sustancialmente la inflacién en 1983 podrj al-
canzarse.

Después de una devaluacion del 400% en 1982,
es de esperarse una tasa de inflacién elevada en
1983, ya que los bienes comerciables con el exte-
rior se ajustan a los precios internacionales. En
México, los bienes comerciables representan alre-
dedor de la mitad del valor de los bienes incluidos
en el indice de precios al consumidor. A primera
vista, una tasa de inflacién bastante menor a la
de 1982 para 1983 parece incongruente con el ajus-
te rdpido de los precios de los bienes comercia-
bles con el exterior. Sin embargo, tal como mos-
tramos en el anexo de esta seccidn, la condicién
Para que los precios externos tengan un impacto
sostenido en 1a inflacién es que la oferta mone-
taria valide dicho impacto. En otras palabras, es
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posible contrarrestar gran parte del impacto que
una devaluacion tiene en los precios mediante un
estrecho control de la expansién monetaria. Esto
puede resultar de uno de dos eventos posibles: o
los bienes comerciables no se ajustan del todo a
los precios internacionales, o bien el precio rela-
tivo de los bienes comerciables y no comerciables
se ajusta lo suficiente para anular gran parte del
impacto que tiene la devaluacién, a largo plazo,
en la tasa de inflacién, cuando su efecto sobre esta
ultima no es completamente convalidado por los
demas instrumentos de la politica econdmica.

Las perspectivas para el crecimiento y el em-
pleo constituyen la parte débil del programa de
ajuste. Se espera que el PIB crezca, en 1983, a una
tasa de 0 a — 3%, y que después se recupere len-
tamente hasta alcanzar una tendencia del 6%
aproximadamente durante un periodo de dos a
tres afios. Esta baja en la actividad econémica y
en la creacion de empleos sobreviene justo cuan-
do el crecimiento de la fuerza de trabajo alcanza
su mds alto nivel histérico (4% anual).

Parece dificil evitar que el desempleo abierto
alcance una tasa del 12 al 15% (comparada con
la tasa del 4% en 1981). Para contrarrestar esta
tendencia, el gobierno ha puesto en marcha un
programa de creacidn directa de fuentes de tra-
bajo, mismo que intenta crear entre 500 000 y
700 000 empleos temporales en 1983, El progra-
ma continuara vigente en 1984, La meta es evitar
que el desempleo rebase el 8%. Dado el nivel pre-
visto de actividad economica, no ser4 f4cil impe-
dir que el desempleo alcance, a la larga, niveles
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Superiores a los propuestos. Con una fuerza dé
trabajo que crece al 4% aproximadamente, y con
un incremento probable del 2% en la productivi-
dad (precedido por aumentos pequefios y negati-
VOs en los ultimos afios), seria necesario un cre-
cimiento continuo del PiB del 6% como minimo,
Para que el desempleo no aumentara. Esto sera
dificilmente compensado por los programas de
empleo en los préximos afios.

El panorama podria complicarse atin mas con
la disminucién de los precios de exportacién del
petréleo y, posiblemente, de los voliimenes de ex-
portacién. En tal situacién, el FMI podria presio-
nar al pais para reducr aiin mas la demanda agre-
gada y efectuar asi ¢l ajuste correspondiente por
la disminucién de ingresos, lo que retardarfa la
recuperacién. Dados los bajos niveles de la acti-
vidad econdmica, las reducciones del gasto ten-
drian un mayor impacto en la actividad econé-
Mmica gque en la inflacién. El FMI debe reconocer
que la consecucion eventual de la estabilizacidn
depende de una recuperacion lo suficientemente
rdpida. México ya ha aceptado un programa de
estabilizacién muy severo; el que México tuviera
que apegarse a medidas mas severas, en la situa-
cién de creciente deterioro de las condiciones
internacionales, podria empeorar las cosas.
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ANEXO
Impactos. exbégenos en la inflacién

Para corroborar la hipétesis de que los aumen-
tos de precios exdgenos no tienen un efecto per-
manente en la inflacién, a menos que sean vali-
dados por la creacién monetaria, consideremos
la siguiente ecuacion:!

p = JILM), L(P)),
en donde:
P = tasa trimestral de la inflacién
M = tasa trimestral del crecimiento monetario

P,, = tasa trimestral del crecimiento de los
precios exogenos

L(X) = un polinomio de rezagos de X.

Empleamos el indice de precios al consumidor
para p, y la inflacién de Estados Unidos en pesos
para P,. La teorfa sugiere la siguiente estructu-
ra estilizada de rezagos para los coeficientes de
My P,

' Michael Beenstock, A Neoclassical Analysis of Macroecono-
mic Policy (Londres: Cambridge University Press, 1980), pp, 97-100.
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Estructura de rezagos para M

Estructura de rezagos para P,
br’

Las hipétesis a verificar son Za; = ! en el
caso del dinero y Ib; = 0 en ¢l caso de los im-
Pactos exdgenos. En el cuadro siguiente presen-
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tamos los resultados de 1a regresién usada en una
muestra de 70(04) a 82(02):

Rz = (.80
DW = 1,94
Coeficientes

Rezago M P
0 0.074 0.098
1 0.172 0.047
2 0.203 0.010
3 0.190 —0.015
4 0.151 —0.032
5 0.102 —0.040
6 0.054 —0.043
7 0.016 —0.041
8 —0.006 —0.037
9 —0.013 —0.030
10 —0.006 ~0.023
1 0.010 —0.016
12 0.025 —0.010
13 0.02 —0.008
14 — —0.001
15 - 0.001
16 - 0.002
17 - 0.002
18 - 0.001
19 - 0.000
Suma 0.999 —0.133

(Error estdndar) (1.381 (0.162)




5. INFLACION, PRECIOS RELATIVOS
Y PLANIFICACION ECONOMICA

Introduccién

En esta seccién mostraremos ¢6mo la hiperinfla-
¢ién, en un pais como México, es altamente in-
deseable, pues produce grandes distorsiones en el
sistema de precios relativos e imposibilita la pla-
nificacidon econémica.

Aun cuando México se caracteriza por una eco-
nomia muy abierta, es claro que las principales
variables explicativas de la inflacidn interna son
también internas. En particular, el déficit guber-
namental interno parece explicar mejor la infla-
cién que el déficit total del gobierno. En estos
ultimos affos, una proporcion creciente del gasto
gubernamental ha sido financiada con los ingresos
procedentes de la exportacitn de petréico. Cuan-
do un incremento del gasto gubcrnamentat es fi-
nanciado completamente con ingresos procedentes
de la exportacion de petréleo, de tal suerte que
el déficit total del gobierno permanece constan-
te, entonces la economia recibe recursos netos que
tienen un impacto en la liquidez, la demanda agre-
gada y la inflacidn.

Para que un incremento en el gasto guberna-
mental no afiada nuevos recursos a la economia,
€s necesario que éste sea financiado con recursos

na
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internos: precios y cantidades de los bienes pro-
ducidos por el gobierno ¢ impuestos. Por otra par-
te, el gasto gubernamental no resulta inflaciona-
rio cuando se asigna a las importaciones y a otros
pagos al exterior. El déficit interno se define en-
tonces como la diferencia entre el déficit total y
los ingresos netos procedentes del exterior en la
cuenta corriente del sector publico.

La figura 1 muestra el comportamiento del dé-
ficit total v del interno. Desde 1980, el déficit in-
terno ha sido mayor que el déficit total, lo que
significa que el sector publico ha tenido un super-
4vit en su cuenta corriente con el exterior a partir
de ese afio. La figura 2, por otra parte, muestra
la elevada correlacion que existe entre la inflacién
y el déficit interno como proporcién del PIB,

14,0
o= Diéflcit rotal /

f
2od =——== Déficit inlerno !
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Fuente: SHCP, Direccién General de Esiadisticas Hacendarias.

Figura 1. Déficit interno y déficit total del sector piblico (propor-
cién del PIB).
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Figura 2. Déficit interno det sector piiblico (proporcién del PIB) e
Inflacisn,

El gobierno podria redudir las presiones infla-
cionarias sin abandonar la importancia que otorga
a las politicas de orientacién social. Por ejemplo,
en 1980 ¢l sector publico subsidié los precios in-
ternos de la energia con 200 000 millones de pe-
808, lo que representd el 65% del déficit total.
Estos subsidios son claramente regresivos, ya que
los energéticos son consumidos en su mayoria por
grupos de altos ingresos. El pseudo-coeficiente de
Gini de la gasolina, por ejemplo, es de 75.2%,
cifra superior al coeficiente de Gini del consumo
total (49.4%). Los subsidios que mantienen los
Precios de los energéticos artificialmente bajos
contribuyen, en la produccion, al uso intensivo
del capital (insumo complementario de la ener-
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gia), asi como a la sustitucién de la mano de obra.

El efecto distorsionante de una elevada tasa de
inflacién hace que la planificacién econémica
resulte pricticamente imposible; incluso la for-
mulacidn y evaluacién adecuadas de los presu-
puestos gubernamentales, en un periodo dado,
resultan casi imposibles, puesto que las medicio-
nes usuales de la inflacién no captan la gran va-
riabilidad de los precios relativos. En este senii-
do, mostraremos que hay una clara correlacién
entre la inflacién y la varianza de los precios
relativos.

A continuacién, analizaremos la relacidn en-
tre la inflacién y los precios relativos, haciendo
la distincién entre precios controlados (subsidios)
¥ precios no controlados. Asimismo, examinare-
mos los efectos que tiene ¢l sistema de subsidios
mediante precios controlados sobre la distribu-
cién del ingreso. Por tiltimo, presentaremos una
medicidn alternativa de la produccion, la cual es
independiente de la base del indice de produccién.

Inflacion, precios relativos y precios controlados

El indice de precios en México, calculado por el
banco central, es del tipo Laspeyres:

n
n= L wp, (5.1)

i=1

donde n es el (ndice general de precios al consu-
midor, w; es el peso del componente { en el indice
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general, p; es el indice del i-ésimo componente y
n es el nimero de bienes (172).

Este indice de precios seria el adecuado si no
hubiera sustitucién en la demanda, Sin embargo,
si en lugar de suponer cero elasticidad suponemos
elasticu:iad unitaria respecto de los precios y el
ingreso, la representacién adecuada del indice
seria:

n
£= T wh, (5.2)

donde ‘“*’ se refiere a las tasas de cambio. Si las
w; muestran mas variabilidad con los precios cons-
tantes que con los precios corrientes, como pare-
€e ser el caso, entonces el segundo indice es mas
adecuado. Ademads, la ecuacidn (5.2) resulta ser
mas conveniente para calcular la varianza de los
precios relativos.

La varianza de las tasas de cambio de los pre-
cios relativos puede expresarse como:

n
VT = I wilp - Ry (5.3)

Las diferencias en el paréntesis gniglen el cam-
bio en los precios relativos de los distintos bienes

con el indice general, puesto que

R

:b

La figura 3 muestra el comportamiento de los
Precios relativos y de la inflacién durante los tri-
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mestres comprendidos entre 1969(2) y 1981(4).
Existe una clara relacién entre estas dos variables;
son varias las explicaciones de este fendémeno: la
primera se basa en la operacién del mercado con
competencia imperfecta, donde la variabilidad
creciente de los precios relativos se asocia con
cambios inesperados del nivel de precios; la se-
gunda se refiere al concepto del meni de costos,
donde los ajustes de precios tienen un costo (en
el caso de México, existe un claro *‘costo™ poli-
tico derivado de ajustar los precios que estdn su-
jetos a control por parte del gobierno); la tercera
consiste en que los precios suben mas facilmente
de lo que bajan, y la cuarta alude a las diferentes
velocidades de ajuste, y sostiene que los cambios
que pueden ser neutros a largo plazo, pueden tener
una influencia en el nivel de precios a corto pla-
zo.! Esta 1ltima explicacién puede ser la de ma-
yor peso en el caso de México. Asimismo, el en-
foque del ““costo’ politico podria explicar gran
parte de la variabilidad total, dada la gran can-
tidad de bienes cuyos precios est4n sujetos a un
control gubernamental.

Para poder captar la variabilidad de los pre-
cios controlados y no controlados, hemos descom-
puesto la varianza total. A su vez, la variabilidad
debida al control de precios puede descomponerse
separando, por un lado, la varianza total que se

| Para una discusion amplia de estos argumentos, ver S, Fis-
cher, *‘Relative Shocks, Relative Price Variability and Inflation”’,
Brookings Papers on Economic Activity, 1982, y A. Cuckierman,
“Relative Price Variability and Inflation: A Survey and Further
Results’’, agosto de 1982, copia mimeografiada.
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deriva de la diferencia entre el crecimiento de los
precios controlados y el del indice general y, por el
otro, la varianza de los precios controlados en si.

El indice general incluye n bienes. Sea 7. el mi-
mero de bienes sujetos a control de precios y 7,
el del resto de los ienes (n. + n, = n). La va-
rianza se puede expresar asi:

e N
VI = T wilpi — R +
i=

Ny .
;Ex wify - TP . (5.5)
Definamos
1 e

be = ,-_"31 wif (5.6)
y

Pn = 5 jf-l wibj » (5.7
donde

B,y B, son las tasas de los indices de precios con-
trolados y no controlados respectivamente, y

Ne ny
We= L wiywn= X w.
f= 1 i=t

Utilizando (5.2), podemos expresar (5.5) como:
Ne " R Ny
VT = i§l wi( pi ~ By + j=21 Wil B; —~ Pa)? +

+ we - wa( fin — By (5.8)
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Definiendo
1 . .
VC = —w5— I wipi — By
iwl

como la varianza de los precios relativos de los
bienes controlados, y

VN = L5 wip - B
we E W

como la varianza de los precios relativos de los
bienes no controlados, podemos expresar (5.8) co-
mo sigue:

VT = waVN + wWeWC + waWel r — Be)?

donde el segundo término del segundo miembro
€s la parte de la varianza total debida a la varian-
za de los precios controlados entre si, v el tercer
término es la debida ala diferencia entre la infla-
cién de los precios controlados y la inflacidn de
los precios no controlados. Definimos entonces
la varianza debida a los precios controlados como:

VDC = WC[VC + Wu(ﬁn - ﬁc)zl . (510)

La figura 4 muestra la proporcién de la varian-
za total {¥'T ) que obedece a los precios contro-
lados. Después de 1973, esta proporcion ha sido
considerable en algunos periodos. )

. Ahora probamos la causalidad entre la infla-
Ci6n y la varianza de los precios relativos. Siguien-
do el método de Granger,? encontramos una res-

% C.W.J. Granger, “‘Investigating Causal Relations by Econo-
metric Models and Cross-Spectral Methods™ , Econometricq, 1969.
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Puesta a la interrogante de si los valores pasados
de la inflacién pueden explicar la varianza de los
precios relativos mds alld delo que la explican los
valores pasados de la varianza misma. Los resul-
tados se muestran en el cuadro 22.

CUADRO 22

Pruebas de causalidad entre la inflacidn y la varianza
de los precios relativos’

Efecto ™ Causa vr vDC L A%
VT F v v v
vbc 4 F 4 v
r v v 4 F
Ax ¥ ¥ F F

1V significa que la prueba pasa con una significancia de 1%, y F
que no pasa. La forma general de la regresion es

¥ =f [0, % LNy ¥ =S[00

para los elementos de la diagonal, donde Z4(z,) es un polinomio
de cuatro valores rezagados de 2., sin el valor contempordneo. La
hipétesis es que los coeficientes de la variable x; son diferentes de
cero, mientras que en # caso de los elementos en la diagonal, la
prueba se refiere a la estadistica F de la regresién.

Los resultados indican, en primer término, la
dependencia existente entre la inflacién y sus va-
lores rezagados. Ello confirma la gran inercia de
Ia inflacién. Esto se explica por el hecho de que
el nivel presente de inflacién afecta las expectati-
vas de las tasas futuras de inflacién, las cuales
desempefian un papel fundamental en el estable-
cimiento de los precios.

Asimismo, se aprecia un alto grado de depen-
dencia entre la inflacién y los cambios de la in-
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flacién por un lado, y la varianza de los precios
relativos por el otro. Esta dependencia es simul-
tanea. La tasa de inflacion depende de los cam-
bios en la variabilidad de los precios relativos, y
esta tltima depende de la inflacién. La misma de-
‘pendencia se observa entre la varianza total de los
precios relativos y la varianza debida a los precios
controlados. Este resultado no es sorprendente si
se considera que, dentro de la variabilidad total,
una parte importante corresponde a la variabili-
dad de los precios controlados.

Estos resultados son particularmente claros en
el caso de los precios controlados. Cuando ia in-
flaciéon aumenta, los precios controlados no se
ajustan instantdneamente {costos politicos y ad-
ministrativos). Ello se traduce en un deterioro de
los precios controlados reales. Por tanto, mien-
tras mayor es la inflacién, mayor es la variabili-
dad de los precios relativos debida a los precios
controlados.

Un incremento insuficiente de los precios con-
trolados puede derivar en un incremento de los
subsidios asignados a los productores de dichos
bienes, con el fin de alentar la produccién. Esta
opcién no seria inflacionaria a corto plazo, pero,
a través de un incremento del déficit gubernamen-
tal, seria inflacionaria a mediano plazo. Si el in-
cremento del subsidio no es autorizado, entonces
los precios controlados tendrén que ajustarse, en
ultima instancia, més alld de la tasa de inflacion,
lo que les permitird recuperarse a lo largo de un
cierto periodo. De cualquier forma, hay una clara
relacion entre la variabilidad de los precios rela-



INFLACION, PRECIOS Y PLANIFICACION 103

tivos explicada por los precios contrclados y la
tasa de inflacién.

El fenémeno puede ser visto desde otio 4ngulo
si se atiende a la reaccién que muestran los pre-
cios de bienes no sujetos a control cuando se ajus-
tan los precios controlados. Si los precios contro-
lados han permanecido fijos por algun tiempo,
los productores de bienes no controlados habran
tomado sus decisiones de acuerdo con las expec-
tativas de precios reales para sus insurmnos, inclu-
yendo aquellos que estdn sujetos a control. Un
aumento repentino de los precios controlados se
traduciria en incrementos de los precios no con-
trolados, puesto que los productores tratardn de
mantener constante la diferencia entre los costos
(precios de los insumos controiados) y los precios
finales. Esta reaccion anularia, en términos rea-
les, el aumento de los precios controlados. Asi,
el gobierno tendria que ajustar de nuevo los pre-
cios controlados, volviendo al punto de partida
para recomenzar todo el circulo.

Dado que los controles de precios dificultan el
manejo de la inflacién en lugar de facilitarla, esta
Ppolitica sélo se puede justificar en aquellos casos
en que los precios relativos deban ser especialmen-
te bajos, pero no como una politica antinflacio-
naria. En el caso de México, los controles de pre-
cios deben ser dirigidos a aquellos bienes que
tengan un gran peso en Jas canastas de consumo
de los grupos més pobres.

En México, una gran gama de bienes estan su-
jetos a control de precios. Muchos de ellos tie-
nen muy poco peso en el gasto de los grupos de



104 CAUSAS Y EFECTOS DE LA CRISIS ECONOMICA

bajos ingresos. Por ejemplo, la gasolina y los re-
frigeradores estdn sujetos a control de precios, y
es obvio que tienen una ponderacién mds impor-
tante en las canastas de consumo de los grupos
de altos ingresos que en las de los grupos de bajos
ingresos. Las politicas de control de precios po-
drian mejorar considerablemente, en términos de
justicia y de eficacia, si se redujera el conjunto
de bienes sujetos a control. En ese caso, los bie-
nes que representan una parte importante de ias
canastas de consumo de los grupos mas pobres
deberian tener prioridad en el momento de defi-
nir la nueva serie de bienes controlados.

El cuadro 23 muestra el efecto que tienen los
controles de precios en la distribucién del ingre-
SO para una muestra de §9 bienes. El pseudo-co-
eficiente de Gini para cada uno de los bienes,
cuando se le compara con el coeficiente total de
Gini, mide el impacto distributivo del control de
precios. Para que ¢l control de precios de un bien
especifico tenga un efecto positivo en la distribu-
cidn del ingreso, es necesario que el pseudo-coefi-
ciente de Gini correspondiente sea menor que el
coeficiente general de Gini. Cuando la diferencia
entre estos dos es negativa, €l control (subsidio)
se justifica, en principio, en términos de un me-
joramiento de la distribucién del ingreso.

De acuerdo con los resultados del anilisis
(cuadro 23), los precios relativos que se deberian
mantener bajos son aquéllos de bienes tales como
maiz, sardinas, frijoles, aziicar morena, petréleo
(combustible para estufas) y baterfas. Sin embar-
g0, no parece justificable que se controlen los pre-
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CUADRO 23

Impacto en la distribucidn de algunos bienes
Sujetos a control de precios

Diferencia
con ef

Pseudo- Gini del

coeficiente COnSumo

Bienes de Gini total (%)
Maiz (grano) -0.350760 —170.96
Maiz (harina) —0.003827 -100.77
Maiz (masa) 0.087769 —82.24
Trigo (harina) 0.224080 —-54.67
Galletas saladas 0.167610 —~45.86
Galletas dulces 0.319708 -35.32
Pan (procesado) - 0.552803 11.84
Pan blanco 0,290246 -41.28
Pastas 0.192136 -61.13
Arroz 0.167898 - 66.03
Avena 0.196967 -60.15
Carne 0.437046 ~1).58
Jamén 4.699950 41.61
Pescado 0.502465 1.65
Sardinas 0.073110 —85.21
Leche (pasteurizada) 0.529303 7.08
Leche (en polvo) 0.276704 -~ 44,02
Leche (en poivo para infantes) 0.294384 - 40.44
Leche evaporada 0.485429 -1.79
Leche condensada 0.356200 - 28.46
Huevos 0.367280 - 26.62
Aceite 0.241628 --51.12
Manteca vegetal 0.10716} ~ 78,32
Frutas enlatadas 0.6300063 27.46
Salsa de tomate 0.468384 -5.4
Chiles enlatados 0.394238 -20.24
Legumbres procesadas 0.473287 - 4.25
Frijoles 0.047747 —-90.34
Aicar 0.114332 -76.87
Axzicar morena —0.014266 —102.89
Café (.060680 -81.72
Café instantdneo 0.420165 -~ 15.00

Sal —0.030122 -106.09 —
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Diferencia
con el

Pseudo- Gini del

coeficiente consumo

Bienes de Gini total (%)
Hielo 0.237663 -51.92
Alimentos para infantes 0.522185 5.64
Refrescos 0.313630 —36.55
Tabaco 0.339866 -31.24
Detergentes 0.244139 - 50.61
Jabén para ropa 0.112450 -77.25
Focos 0.410492 —16.95
Mantequilla -0.014779 -102.99
Jabén 0.317385 -35.79
Dentifricos 0.484942 -1.89
Estufas de gas 0.433302 —12.34
Estufas de petréleo 0.1073%0 —78.27
Estufas eléctricas 0.157123 —68.21
Refrigeradores 0.612542 23.92
Lavadoras 0.731299 47.95
Miquinas de coser 0.507094 2.59
Batidoras 0.463317 6.27
Analgésicos 0.267135 - 45.96
Alcohol 0.254380 —48.54
Medicamentos para la gripe 0.319789 -35.30
Desinfectantes 0.410291 - 16.99
Productos para el hogar 0.590635 19.49
Cuadernos 0.371529 —24.84
Transporte urbano 0.456080 -7.73
Taxis 0.590365 19.44
Transporte piblico interurbano 0.248659 —49.69
Teléfonos privados 0.766205 55.01
Teléfonos piablicos 0.660966 33.72
Correos 0.523636 5.94
Telégrafos C.605574 22.51
Gasolina 0.751624 52.06
Aceites y lubricantes 0.726798 47.04
Electricidad 0.498048 0.76
Gas 0.432583 -12.48

Petréleo (combustible para

estufas) —0.138686 —-128.06
Servicios funerarios 0.696214 40.85
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cios de gasolina, aparatos eléctricos, jamén y
otros. Si el gobierno se limitara a controlar (sub-
sidiar) exclusivamente los precios de aquellos bie-
nes que tienen pseudo-coeficientes de Gini relati-
vamente pequefios, la politica tendria resultados
mas eficientes y mds transparentes, y seria me-
nos costosa. Un cambio asi de politica liberaria
algunos recursos para reducir el déficit guberna-
mental. En conclusion, controlar los precios de
una extensa serie de bienes resulta ineficiente, ca-
rece de transparencia, conduce a una mayor des-
igualdad y dificulta el manejo de la inflacién.

Medicién del crecimiento del PIB real

Las mediciones tradicionales del crecimiento del
PIB real emplean los precios de un afio base, En
etapas inflacionarias, estas mediciones resultan
inadecuadas puesto que los precios relativos cam-
bian dristicamente de un periodo a otro. Los pon-
deradores relativos que incorporan la variacién
de los precios relativos no son constantes a fo largo
del tiempo. Suponer que hay una constancia, del
periodo base en adelante, no es realista.

Expliquemos con mas detalle. El ciecimiento
de la produccién, evaluada a precios de un afio
base, est4 dado por

n
=L wieoa Pie (5.11)

i=1

donde $, es el crecimiento de la produccién total
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en el periodo ¢, §;, es el crecimiento del i-ésimo
componente de la produccién en el periodo ¢, n
es el nimero de bienes, y w?,_y es la parte que
corresponde al i-ésimo componente dentro de la
produccion total en el periodo #— 1 a precios del
afio base. El crecimiento de la produccion entre
t—1 y ¢ estd dado por (5.11), y depende de los
precios realtivos prevalecientes en el afio base.

Cuando las tasas de inflacion son elevadas,
estos precios relativos estan lejos de ser constan-
tes, por lo que la medicién no es apropiada. El
crecimiento de la produccién se puede medir sen-
cillamente de manera independiente del afio base,
por medio de un indice *‘encadenado’’:

n
yo= L Wiili Yie, (5.12)

donde, ahora, wi;!; esla parte del i-ésimo com-
ponente dentro de la produccion total en 7—1,
evaluada ésta a precios corrientes. Esta medicidn
no depende de la seleccidn del afio base.
Dicha medicion alternativa descubre importan-
tes aspectos de la planificacién econémica en Mé-
xico. En el iltimo sexenio, el gobierno decidié
cambiar el afio base de 1960 (Banco de México)
a 1970 (SPP). Las estimaciones del crecimiento se
modificaron drasticamente como consecuencia de
la decisién anterior. Después de dicho cambio, las
meta . en los planes del gobierno no eran suscepti-
bles de una interpretacién clara. La mayor parte
de los andlisis econémicos se vieron desprovistos
de apoyo. Por otra parte, dadas las tasas presen-
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tes de la inflacion, 1970 pronto se convertira tam-
bién en un afo base obsoleto, por lo que repetir
los an4lisis sobre la base de ese afio serfa sélo una
solucién temporal.

El problema se podria resolver si las cifras ofi-
ciales fueran calculadas con un indice ‘““encade-
nado’’ (5.12). Algunos paises industrializados han
adoptado esta medida. En Gran Bretafia, por
ejemplo, el gobierno cambia la base del indice
cada cinco aftos. México tendria que hacerlo cada
aflo, en vista de que los precios relativos cambian
drdsticamente en lapsos muy breves.?

El cuadro 24 muestra ios resultados de un in-
dice ‘“‘encadenado’’ con diez componentes. La
contribucion al crecimiento de cada uno de estos
componentes se consigna detalladamente de 1971
a 1980. Se empled la ecuacién (5.12) para los
calculos; sin embargo, para calcular las ponde-
raciones, se recurrié a los promedios geométri-
cos de los precios de ¢yt -1 en lugar de usar sélo
t—1, ya que el indice de Fischer proporciona re-
sultados mds satisfactorios que el de Laspeyres.

El cuadro 25 muestra las contribuciones al cre-
cimiento de los mismos diez componentes, a partir
de las mediciones oficiales con la base de 1970,
Hay algunas diferencias notorias. Por ejemplo,
el indice ‘‘encadenado’’ arroja una tasa de creci-
Mmiento, para 1980, que es 0.4 puntos porcentua-
les mayor que la cifra oficial. Por sectores, las

diferencias son ain mas pronunciadas. Desde el

3 Para una exposicién mds detallada del tema, ver R.G.D.
Allery, Index Mumbers in Theory and Practice, McMillan Press, 1975,



CUADRO A4

Contribuciones al crecimiento del PIB

{Indice encadenado)

Actividad 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
1 Agricultura 0069 .0008 .0047 .0030 .0023 .0011 .0078 .0060 —.0022 .0062
2 Mineria .0000 .0006 .0011 .0013 —.0003 .0007 .0000 .0006 .0009 .0014
3 Industria .0085 0215 .0238 .0142. .0108 .0102 .0077 0205 .0231 .0148
4 Construccién —.,0023 .0058 .0073 .0035 .0033 .0028 —.0033 .0066 .0046 .0077
5 Electricidad .0006 .0015 0013 .00i2 .0005 .0011 .0008 .0008 .0011 .0007
6 Comercio .0101 .0248 0225 .0132 .0134 .0081 .0043 .0178 .0279 .0193
7 Transportes .0037 0068 .0076 .0065 .0053 .0030 .0040 .0072 .0090 .0098
8 Serv. Ind. 0052 .0081 .0076 .0049 .0046 .0038 .0034 0038 .0047 .0038
9 Serv. Com. 0092 0118 0070 .0100 .0133 0096 .0066 .0116 .0140 0134

Serv. Banc. Imp. —.0007 —.0008 —.0009 —.0005 —-.0004 —.0007 —.0001 —.0012 —.0016 —.0013

10 Industria del petréleo 0007 0015 0013 .0029 .0024 .0019 .0028 .0046 .0063 .0114

Total 0419 0824 .0833 0602 .0552 .0416 .0340 .0783 0878 .0872

Fuente: SPP y elaboraciones propias con base en el Sistema de Cuentas Nacionales de México.



CUADRO 25

Contribuciones al crecimiento del PIB

{Base 1970}

Actividad 1971 1972 1973 1974 1975 1976  [977 1978 j979 1980
1 Agricultura 0070 .0009 0047 0028 0021 0010 .0075 .0062 - .0021 .00652
2 Minerfa 0000 0007 0012 0013 -.0003 .0008 .0000 .0006 .0009 .0009
3 Industria 0084 0220 0239 0158 0118 .0113  .0081 0230 0247  .0l66
4 Construccion —.0024 0062 0073 0036 .0032 0025 -.0029 .0061 .DOGB  .0065
5 Electricidad 0006 .0017 0015 0017 0008 0016 .00 .ODIZ .0DIS 0010
6 Comercio 0101 0158 .0227  .0132 0136 0083 .0045 0199 0294  .0208
7 Transportes 0037 0073 .0082 .0074 0060 .0032 0042 L0081 .0104 0100
8 Serv. Ind. 0051  .00B3 0077 0054 0053 0044 0040 0048 0056 .D046
9 Serv. Com. 0091 0115 0064 0091 0120 .00R3 .0056 .0103  .0114  .0108

Serv. Banc. Imp. —.0007 ~.0008B —.0009 —.0005 —.0004 -.0007 —.0001 —.0015 —.0018 —.0016

10 Industria del petrélen 0006 .00IS 0014 0028 0022 .0017 .0024 .0041 0047 0068

Total 415 0851  .0B4] 0626 (0463 0424 .0344 0825 9915 0832

Fuente: SPP, Sistema de Cuentas Nacionales de México,
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punto de vista de la planificacién, estas diferen-
cias sectoriales son cruciales. En 1980, la contri-
bucién de la industria petrolera al crecimiento
total es mucho mayor con el indice ‘‘encadenado™
(1.14%) que con el indice de base 1970 (0.68%).
El papel de la industria petrolera ha sido subesti-
mado. La gran variabilidad de los precios relati-
vos introduce serias distorsiones que hacen que
las mediciones tradicionales del crecimiento sean
obsoletas. El proceso de la planificacién econd-
mica requiere mediciones que no conduzcan a esti-
maciones débiles. En el caso de México, el indice
“‘encadenado’’ parece ser una medicién acepta-
ble del crecimiento.



6. CONCLUSIONES Y COMENTARIOS

Conclusiones

Hemos descrito los aspectos financieros publicos
que han caracterizado la evolucién econémica de
Meéxico desde 1935. Dividiendo los datos en se-
ries de periodos de seis afios, se identifican tres
etapas del crecimiento econémico, cada una de
las cuales muestra procesos muy diferentes en lo
Que respecta a finanzas gubernamentales. De 1935
a 1952, se ha identificado la etapa de crecimien-
to inflacionario. Presumiblemente durante este
periodo, las actividades gubernamentales, de mar-
cada orientaci6n social; se vieron acompanadas
de enormes déficit que fueron financiados con
fuentes inflacionarias; asimismo, la oferta mone-
taria registré elevadas tasas de crecimiento.

De 1953 a 1970, México experimentd un creci-
miento con estabilidad. En este periodo, las acti-
vidades del gobierno se caracterizaron por défi-
cit bajos y un gasto sélidamente ﬁnanciadg con
fuentes no inflacionarias. Sin embargo, los niveles
del gasto gubernamental fueron bastante hajps y
las politicas no tuvieron una orientacion hacia el
mejoramiento social.

Por ultimo, en 1971, México entré a lo que de-
nominamos, para efectos de identificacigi, l{eta»
Ppa de crecimiento hiperinflacionario. El periddo
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analizado abarca de 1971 a 1982. En cierto senti-
do, esta etapa se puede considerar como una re-
gresion al primer periodo: se incurrié en enormes
déficit y se hizo uso de fuentes financieras infla-
cionarias para promover politicas de orientacién
social.

La cuestion de fondo de toda esta revision his-
térica es que las politicas que no estin financia-
das adecuadamente resultan autodestructivas. En
términos de logros sociales, las tres etapas fracasa-
ron. Paraddjicamente, en la etapa de crecimiento
estable se alcanzaron las mds altas tasas prome-
dio de crecimiento, asi como una creacién perma-
nente de fuentes de trabajo. La experiencia mexi-
cana muestra que la disyuntiva entre estabilidad
y politicas econdémicas con orientacion social es
artificial, porque es claro que puede existir com-
patibilidad total entre politicas con orientacién
social y estabilidad, siempre y cuando las activi-
dades gubernamentales se financien debidamente.
La disyuntiva real se encuentra entre los grandes
déficit gubernamentales, financiados con fuentes
inflacionarias (historicamente asociados con pe-
riodos de gasto gubernamental con orientacion
social), y la estabilidad econémica.

Una politica financiera sélida debe ser comple-
mentada con el uso de otros instrumentos para
alcanzar las metas fijadas. Si se desea mejorar el
bienestar de los grupos sociales marginados, es
esencial crear fuentes de trabajo permanentes.
Ninguna de las tres estrategias de crecimiento lo
sonsiguié. En el periodo analizado, la razén capi-
tul-oroducto se incrementd monotdnicamente. de-
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bido a las distorsiones de los precios relativos de
los factores (lo que provocéd que el uso del capi-
tal fuera ma4s atractivo que la mano de obra), al
proceso de sustitucion de importaciones y al de-
sarrollo de actividades poco productivas como
forma de proteccién contra la inflacién. El and-
lisis histérico muestra que, en este sentido, el
disefio de las politicas no fue muy afortunado.

Hemos examinado también la forma en que el
sexenio 1977-1982 heredd una grave crisis econé-
mica. Haciendo uso de los ingresos por concepto
de petréleo, el nuevo gobierno supero la crisis de
1976 y rapidamente relajé las restricciones pre-
supuestarias. En aras del crecimiento y la crea-
cidn de fuentes de trabajo, el gobierno, con poca
visién, decidié incurrir en mayores déficit. En
1981, cuando los ingresos procedentes de la ex-
portacién de petréleo disminuyeron, el gobierno
de Lépez Portillo no se ajustd a las nuevas condi-
ciones. En lugar de ello, ia deuda piibhca exter-
na crecid asombrosamente con objeto de financiar
el enorme déficit gubernamental. Como conse-
cuencia de esta politica, México se vio arrastrado
4 una nueva crisis de divisas. A la maxidevalua-
cion de febrero de 1982 siguid un sistema cam-
biario duai, el control integral de cambios y la
nacionalizacion del sistema bancario. El resultado
del periodo fue una tasa de inflacién cercana al
100% en 1982, y el principio de una profunda
recesion.

A diferencia del gobierno anterior, el nuevo 're;S—
gimen ha reconocido abiertamente que la crisis
obedece, fundamentalmente, a desequilibrios in-
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ternos. Asi, el gobierno ha instrumentado un pro-
grama (PIRE) para reducir los desequilibrios de
las finanzas piblicas y de la balanza de pagos.
De acuerdo con lo estipulado en el convenio con
el FMI, el déficit del sector piiblico, como propor-
cién del PIB, tiene que reducirse drdsticamente
(del 16% al 8.5%). El gobierno ha iniciado una
reduccion de sus erogaciones y esta tratando de
captar mayores ingresos mediante el aumento de
los impuestos indirectos y de los precios de los
bienes que él mismo produce. Hemos visto que
las proyecciones econdmicas para el presente afio
parecen, hasta cierto punto, realistas en lo que
atafie a la reduccién de las tasas de inflacién, pero
demasiado optimistas en lo'que respecta a la evo-
lucién del producto.

Asimismo, analizamos las politicas de control
de precios del afio pasado. Dado que ésta consti-
tuye el 4rea en la que el gobierno tiene mayores
posibilidades de reducir el déficit, estudiamos la
relacién entre los controles de precios y la infla-
¢idn, asi como su incidencia distributiva. Llega-
mos a la conclusion de que, en razén de la fuerte
interdependencia de la inflacién y la variabili-
dad de los precios relativos, los controles de pre-
cios dificultan el control de la inflacién. Mostra-
mos también que el gobierno controla (y subsidia)
el precio de muchos bienes sin ninguna justifica-
cion en términos distributivos. La recomendacion
que hacemos es la de limitar los bienes sujetos a
control a aquellos que puedan tener efectos posi-
tivos mas claros en la distribucién del ingreso. Ello
reduciria la desigualdad en lo que a erogaciones
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se reficre, y significaria para ¢l gobierno un aho-
rro suficiente como para satisfacer las limitacio-
nes presupuestarias.

Por iltimo, mostramos que la varianza de los
precios relativos, que acompaiia a las tasas de in-
flacion elevadas, ha distorsionado las mediciones
tradicionales del crecimiento (precios de un afio
base). Proponemos el uso de un indice ‘‘encade-
nado’’ (que no depende de un afio base) que no
se veria afectado por los cambios en los precios
relativos. Este iiltimo indice es necesario para la
evaluacién del crecimiento sectorial y, por tan-
to, para la planificacién econémica en general.

Comentarios

La direccidn que ha tomado la nueva politica eco-
némica del régimen de Miguel de la Madrid es bé-
sicamente acertada. Sin embargo, deseamos hacer
algunos comentarios al respecto. La “‘nueva’’ po-
litica del control de precios parece seguir princi-
pios similares a los expuestos en la seccién § de
este trabajo; es decir, los precios de los bienes con
poco peso en las canastas de consumo de los gru-
pos pobres no se deben subsidiar (e.g., 1a gasoli-
na). No obstante, la forma en que se estdn ajus-
tando los precios no es la éptima. E! actual pro-
ceso de ajuste al que se someten los precios _de los
bienes producidos directamente por el gobierno,
o bajo el control del mismo, se encuentra repre-
sentado en la figura §.
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Peu X
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/

Figura §.

El precio controlado ( p.) se ajusta siguiendo
un comportamiento discontinuo, mientras que el
indice general de precios (%) se incrementa mo-
notonicamente. Todos los bienes producidos por
el sector piblico que no est4n sujetos a control,
en el sentido de que no se intenta mantener sus
precios a niveles artificialmente bajos, han seguido
el comportamiento estilizado representado en la
figura 5.

Evidentemente, la frecuencia {4) y la magni-
tud del ajuste (B) no son constantes en el tiempo.
Este proceso de ajuste introduce una gran incer-
tidumbre en la toma de decisiones de los agentes
econdmicos. En periodos de gran inflacién, la
magnitud del ajuste (B) es bastante grande, sobre
todo si A también es grande, El impacto de gran-
des ajustes de precios tiene efectos en la inflacién
que rebasan lo que seria de esperar, dada la par-
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ticipacién de los bienes en los costos y gastos,
puesto que éstos tienen efectos sicolégicos sobre
las expectativas que se reflejan en tasas de infla-
¢ién m4s elevadas. Para evitar estos impactos, es
necesario definir y anunciar debidamente el pro-
ceso de ajuste. Asi, todos los agentes en la econo-
mia deben conocer el tamafio de 4, y el monto
anunciado de B (no independiente de A) se debe
decidir, sin ser anunciado, en funcién de ia in-
flacién prevista. Este procedimiento reduciria la
incertidumbre y conduciria a una asignacién m4s
eficiente de los recursos.

La politica fiscal que ha instrumentado el nuevo
régimen apunta también en la direccion correcta.
Como explicamos antes, los gravdmenes indirec-
tos ofrecen mayor margen para incrementar los
ingresos del gobierno que los gravamenes direc-
tos. El impuesto al valor agregado (1vA), intro-
ducido en México en 1980, presenta ventajas muy
claras cuando se le conipara con otras formas de
imposicién fiscal indirecta: transparencia v neu-
tralidad potenciai, entre otras. Sin embargo, la
estructura del iva ha cambiado drasticamente en
-un lapso de tres afios; las sefiales de este conjun-
10 de tasas fiscales han variado con demasiada fre-
cuencia. Los agentes economicos ya ne responden
€omo se espera, puesto que se considera que las
decisiones de politica son temporales. Por ejem-
plo, si al sector j se le impuso una tasa fiscal nila
cuando se introdujo el IVA por primera vez, y un
afo después se le aumenta el gravamen fiscal, es
muy probable que los productores de dicho sec-
tor no reaccionen como se espera ante futuras
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exenciones fiscales, ya que no creen que la politi-
ca dure lo suficiente. Después de la introduccién
de una tercera reforma fiscal, la recomendacién
que hacemos es que no se modifique la estructu-
ra fiscal en un futuro cercano, y que se anuncie
la actual como una politica firme.!

Un argumento similar se puede esgrimir en el
caso de las politicas de proteccién. Dado que las
tarifas se ajustan en respuesta a las crisis de la ba-
lanza de pagos, los productores han experimenta-
do cambios drasticos en la estructura de la protec-
cidn en lapsos muy breves. Los agentes perciben
la proteccién como una fuente de utilidades su-
perfluas, y no como una politica consistente para
estimular el crecimiento de la industria correspon-
diente. Las decisiones a largo plazo de los agentes
no se ven mayormente influidas por esta politica.

Aunque este trabajo no analiza detenidamen-
te las politicas del salario minimo, es convenien-
te hacer un examen breve de las decisiones sala-
riales tomadas recientemente por el nuevo régi-
men. La mayoria de los contratos salariales en
México emplea el salario minimo (fijado por el
gobierno) como punto de referencia. El actual
programa de estabilizacién impone ajustes sala-
riales bastante modestos. En aras de la estabili-
dad a corto plazo, los sueldos y salarios se man-
tienen bajos con el fin de sostener el empleo lo
mads alto posible y de reducir al minimo la infla-

! Para un andlisis de l2 incidendia del IVA, ver J. Serra-Puche,
A General Equilibrium Model for Mexico™, en H. Scarf y J, Sho-
ven, (eds.), Applied General Equilibrium, Cambridge University
Press, 1984,
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cion por aumento de costos. Esta politica, empe-
ro, no podra mantenerse por mucho tiempo.
Sin embargo, con sus decisiones de politica sa-
larial, el gobierno ha atacado de manera implicita
un aspecto crucial: el grado de revisién “‘retros-
pectiva’’ de los contratos salariales. A fin de lo-
grar una estabilidad mds permanente, es preciso
que las revisiones salariales se efectiien con un en-
foque a futuro.? México se ha caracterizado por
el predominio de ajustes retrospectivos y, en con-
Secuencia, por persistentes presiones inflaciona-
rias por aumento de costos. La decisién reciente
de dividir el aumento del salario minimo en dos
partes y en dos momentos distintos (25% en ene-
ro y 12.5%, tentativamente, ¢n septiembre) intro-
duce ya una forma de revisién contractual que in-
corpora en mayor grado las expectativas: esto,
siempre y cuando se sigan tomando los ajustes del
salario minimo como punto de referencia. Esta
politica habra de seguirse en el futuro si se desea
que los programas de estabilizacién tengan éxito.
Cabe hacer un comentario final sobre las poli-
ticas cambiarias. El tipo de cambio, como instru-
mento de politica, ha sido demasiado socorrido
en México durante el altimo afio. La estructura
actual de la demanda de divisas sugiere que las
modificaciones en el tipo de cambio ya no tienen
efectos claros y eficaces en d comportamiento del
mercado cambiario. Basicamente, son tres las
fuentes de demanda de divisas: las importaciones

2 Ver J. Taylor, **Staggered Wage Setting in a Macro Medel'",
American Economic Review, mayo de 1979.
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y otras transacciones comerciales, el pago del ser-
vicio de la deuda y la especulacién. Sélo el pri-
mer componente tiene, con toda certeza, una elas-
ticidad precio negativa. La demanda de divisas
para el pago del servicio de la deuda es perfecta-
‘mente inelastica. Por dltimo, la demanda especu-
lativa no muestra un signo muy definido en su
su elasticidad precio. Las expectativas y la credibi-
lidad actuales son de tal indole que ya no es segu-
ro que una depreciacion del tipo de cambio surta
los efectos esperados en la demanda de tipo es-
peculativo. Asi, la politica cambiaria se deberia
centrar en el primer componente, atendiendo a
las reglas de la paridad del poder adquisitivo a
largo plazo. La demanda para el pago del servi-
cio de la deuda y para fines especulativos se de-
beria manejar por medio de instrumentos mas
adecuados (renegociacién, oferta monetaria, po-
liticas de estabilizacion).

Un argumento similar puede esgrimirse en el
caso de la oferta de divisas, las cuales provienen
basicamente de las exportaciones de petréleo y del
endeudamiento neto, ambos sin un nexo directo
con su precio. Por el lado de la oferta, la politica
cambiaria deberia centrarse en la competitividad
de las exportaciones mexicanas no petroleras.

Estos comentarios finales nos llevan a la con-
clusion de que, si bien el nuevo régimen ha enca-
minado certeramente su politica econdmica, serd
necesario introducir el uso racional y continuo de
los instrumentos de politica. Los agentes econd-
micos de México estdn ansiosos de politicas y
sefiales acertadas, estables y perdurables.
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