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ITI. TENDENCIAS EN LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA
MEXICANA ANTES DE LOS SISMOS

69, Durante los dltimos afios, la economfa mexlcana, al igual que la de la
mayoria de los pafses latincamericanos, se ha debatido entre los efectos de
una persistente recesidn econémica e intensos desequilibrios externos e
internos. Tanto el origen de estos fenSmenos como la forma de enfrentarlos
tuvieron rasgos peculiares en el caso mexicano. Sobre el particular destaca
el hecho de que M8xico se convirtis, hacia mediados de los afios setenta, en
importante pafs exportador de hidrocarburos, al grado que el sector externo
y las finanzas pGblicas se tornaron altamente dependientes de esa actividad.
Pero al igual que el resto de los paises de la regifn, y no obstante los
denodados esfuerzos de las autoridades comprometidas desde comienzos de

1982 para corregir los desequilibrios y restablecer las bases del creci-
miento econdmico, cuando ocurrid el sismo aiin faltaba un largo trecho por
recorrer en la solucidn del complejo clmulo de obstdculos que viene enfren-
tando la economia.

70. Parte de esos problemas se incubaron en los anos setenta, y aun antes,
y se asocian a factores estructurales propios del estilo de desarrollo mexi-
cano, entre los cuales se destacan las carenclas y rezagos del sector indus-
trial -reducida vocacién exportadora, ineficiencias y atrasos tecnolégicos,
insuficiente integracién, excesiva concentracifn geogrifica y relativo
atraso de la rama metalmecdnica-; la forma inadecuada de inserciém en la
economia internacional; los desajustes seculares en las finanzas del sector
piblico, y la forma desigual en que se han distribuido los frutos del creci-
miento econdmico entre distintos estratos de la poblacién. Aun cuando la
politica econdmica ha postulado entre sus objetivos el corregir o al menos
atenuar tales desequilibrios, ni el auge impulsado por la actividad petrolera
durante el periodo 1978-1981, ni el programa de estabilizacidn adoptado a
partir de 1983, han sido capaces de modificarlos de manera significativa.
71. El antecedente inmediato de las dificultades contempordneas que
enfrenta la economia mexicana se encuentra en el periodo 1976-1981., A dife-
rencia de muchos pafses de la regidn que experimentaron un ripido deterioro
de la relacidn de precios del intercambio y crecientes d&ficit externos,

atribuibles, entre otros factores, a la necesidad de importar energéticos
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liquidos, México aprovech§ la revalorizacidn de los precios internacionales
de los hidrocarburos, elevando su plataforma de produccién de 600 000 barri-
les diarios (1976) a mis de 2 300 000 barriles (1981). La rdpida expan-
sion del volumen de la produccidn y la holgura que ello cref para atacar

dos cuellos de botella seculares de la economia mexicana -el déficit en la
cuenta corriente del balance de pagos y el d&ficit de las finanzas piiblicas~,
ofrecian condiciones propicias para dinamizar y diversificar el aparato pro-
ductivo. Asi, se lograron un intenso crecimiento y la ampliacifn de los
puestos de trabajo, apoyados en el auge petrolero y los altos nivelas de
inversifn piiblica y privada que ese auge hizo asequibles. Se emprendieron
tales esfuerzos a pesar de la influencia de factores adversos nacidos de la
economia internacional, como las elevadas presiones inflacionarias y, luego,
a partir de 1979, el estancamiento en el volumen del comercio internacional.
72, Con el beneficio de evaluar hechos consumados, hoy se puede afirmar
que las autoridades de entonces adoptaron metas de crecimiento excesivamente
ambiciosas (entre 8% y 9% anual de crecimiento del producto interno bruto,
frente a una tasa histdrica de 6%), y que la expansién de la demanda durante
el periodo 1978 a 1981 rebasd la capacidad de la oferta nacional, con reper-
cusiones financieras internas y externas.

73. En cuanto al primer aspecto, durante el periodo 1978-1981 el gasto

del sector piiblico, cuya participacién total en el producto interno brutoe
superd el 45%, crecid a ritmos muy acelerados (13.5% acumulativo anual en
términos reales), lo cual a su vez estimuld la inversidn privada (aunque el
comportamiento de esta Gltima fue bastante autdnomo). No obstante las refor-
mas que se introdujeron al sistema tributario y los mayores ingresos fiscales
generados por el sector petroclero, se amplid la brecha tradicional entre los
gastos y los ingresos del sector p@iblico, con lo cual el dé&ficit financiero
pasd de menos del 5.5% del producto interno bruto en 1978 y 1979 a 13.5% en
1981, y a 17.6% en 1982. (VEase el cuadro 3.)

74. Con relacidn al segundo aspecto, se produjeron rezagos naturales en Ja
capacidad de respuesta de la oferta a la ascendente demanda, por lo que el
pafs acudi8 cada vez en mayor proporcifén a las importaciones. Asi, no obs-
tante el comportamiento muy dindmico de las exportaciones, el de las impor-

taciones resultd aiin mayor; el coeficiente de importaciém de bienes y

/Cuadro 3



- 31 -

Cuadre 3

MEXICO: PRIHCIPALES INDICADCRES ECOHOMICOS

1978 1979  f980 198l 1982 1983 1984 pf 1985 af

indicadores econfmjcos bdsicos
Producto interno bruto a precios de mercado

(mites de millones de dbiares de [970) B0.1 8745 24.5 102,43 1018 95,4  50.8 von
Foblacibn (miltones de habitantes) 65.7 675 0,4 713 73.2 754 Ti.0  78.9
Prodycto interno bruto por habftante

{d61ares de 1570} 1220 1295 1366 ) 436 139 ) 284} 295 e

Tasas de_crecimiento

Indicadores econfmicos de corte plazo
froducto Internc bruto P | 2.2 844 19 ~0e§ =53 345 "es
Producto Inierno bruto por habtliante Sel 22 LTS Sal =3 =Tel 0-2 see
ingreso nacionai por habltante g.o 6e7 .8 4,6 4,8 =745 0. ces
Tasa de desocupacibn bf ¢/ 9 5e7 4,5 4,2 4,2 648 £,0 cor
Precios al consumidor

Dicierbre a diciembre 6.2 20,0 22.3 2847 08,8  BO.B 0.2  56.1 8/

Varlacidn medla anual 175 18,2 26,3 27.9 58,9 10,3 65,4 36,5 4f
Sueldos y salarios reales g/ =3.4 =3 6.7 Zed 1,3  =23,0 =6.4 0.1 g/
Dinerc ff 32,7 3%1 335 32.8 621  4l.s 63,9 578 of
Incresos corrientss del gobierno 333 359 6g.6 3Re7 639 107.6 55,3 5643 b/
Gastos totales del gobierno 27.1 5740 5.5 2.9 1017 7343 45.8 50,0 b/
CEflcit fiscal/gastos totales del gobierno ¢ 19,7 20,0 16,24 30,3 44,0 30,8 25,8 lg.s nf
Déticit financiero del sector pfbilco/PiB ¢ 543 5S¢4 5.5 4.5 17,6 €49 Tod I hf
Yalor corriente de las exporiaciones de

bienes y servicios 3G 408 S50 231 .9 ~he8 12,0 6,2 1/

Petroleras 74,8 1146 166.9 40,1 13,3 =249 3¢5 =86 }f

Ho petroteras 275 26,0 16, CeB  =2749 O 1 24,3 -39 1/
Yalor corriente de las importaciones de

dlenes y servicios 4.9 47,4 538 306 =36.5 L0 25.6 34,7 I/
Relacifn de precios del intercambio de

bienes y servicios 2o 10,0 22,1 2e7 =100 =10,9 0.2 cew

M]liones de dbjares

Sector externo
Valor de exportaciones de bienes y servicios 10 743 15 t29 23 458 28 884 26 895 26 422 29 604 ave

Petroleras 1 799 3661 10306 14 440 16 362 |5 8BI 16 44| ves

No petroferas B G44 11 268 13 152 14 244 10 533 10 541 3 163 ase
Yajor de importaciones de bienes y servicios i1 336 16 704 25682 33 542 21 30L 12 535 15 796 sew
Saldo de comercio de blenes y servicios «503 =] 575 =2 225 4 058 5 584 I3 gds 13 808 “ve
Servicio neto de factores 2371 4108 6209 9531 f15%6 8993 IC 28 “es
Saldo de 1a cuenta corriente -3 250 =5 553 «8 305 =14 074 =5 922 4 %L 3 725 “ee
Saldo de la cuenta de capitai 3692 5835 9330 14775 | 6I2 -2 GA5 | 484 vee
Yariaclones de 128 reservas internacionales 433 egz ! QzF 700 -4 110z o021 3 20l .re
Saldo de la deuda externa total 33 900 39 76C 50 700 74 Q0C 88 200 42 100 95 900 e
Tasa cambliaria a! 3] de diciembre
Uniflcada 22,72 22,80 23.26 26,23
Centrolada D5e88 142,92 197,56 205,00
Livre 48450 161435 20C.97 38C,00

Fuenie: CEPAL, sobre l2 base de cifras oficiaies,

af Cifras preliminares; b/ Porcentajes; ¢/ Promedio ponderzdo de las freas metropolitenas de la ciudzd de
Méyice, Guadatajara y Monterrey; 4/ Al nes de zgosto; e/ Se refiere a satarics nfnimos y a promedios
anyates: j/ ltedjo circulante,billetes y cuentas ¢ chegues; gj L1 mes de julioy h/ Al rmes de junte,

e i/ Al res de rarzo,
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servicios pasd de menos del 8% del producto internmo bruto em 1978 al 17%

en 1981, Ello se refleja en el espectacular aumento en el déficit en
cuenta corriente del balance de pagos -de 1 900 millones de ddlares en 1977
ascendid a casi 14 000 milicnes en 1981- cuyo salde acumulativo en los
cuatro afios de auge llegd a la cifra insSlita de 30 000 millones de d8la-
res, A fin de hacer frente a ese déficit, asi como al desajuste finan-
ciero del sector piblico, se acudid al endeudamiento externo, fendmeno que
fue facilitade y magnificado por la amplia disponibilidad de recursos en
los mercados financieros internacionales y la existencia de tasas de inte-
r8s reales atractivas (en determinados periodos de signo nepativo). Por ese
motivo, y también debido a rezagos estructurales en el desarrollo del sec-
tor de intermediacién financiera, la politica crediticia expansiva fue insu-
ficiente para satisfacer las necesidades de la empresa privada, que también
acudid con intensidad al expediente de contratar financiamientos externos.
75. La rdpida expansidn de la demanda global vy el rezago en la oferta
contribuyeron a crear presiones inflacionarias superiores a las que se regis-
traron en la eccnomfa internacional (entre 1980 y 1981, la variacién del
indice de precios al consumidor fue del orden del 30% anual, en condiciones
en que el mismo indicador en los Estados Unidos de América fue del 97%).

A pesar de ello, se mantuvo una tasa de cambio virtualmente estable (aun en
1981 el ritmo de deslizamiento cambiario fue muy moderado), generando una
creciente sobrevaluacifin del peso., Tal fen8meno, a su vez, agravi el des-—
equilibrio externo, al estimular las importaciones, desalentar las exporta-
ciones, propiciar la salida de capitales y hacer necesaria la contratacidn
de nuevas lineas de crédito en el exterior. Ademds, estos Gltimos fendmenos
resultaron amplificados en determinados perfodos por la fijacidn de tasas

de interé@s poco competitivas dictadas por las autoridades nacionales.

76. Cuando la mayoria de los pafses de América Latina ya resentian con
fuerza el impactc de la recesifn internacional, M&xico logrd seguir cre-
ciendo vigorosamente, pero a costa de crear desequilibrios financieros
internos v externos acumulativos cada vez mayores. El saldo de la deuda
externa pasd de 34 000 millones de délares, a finales de 1978, a 75 000 millo-

nes, en 1981.
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i7. En ese {ltimo aho, cuatro factores de signo adverso comenzaron a
influir poderosamente sobre la evolucifn de la economia mexicana en los
meses siguientes, cuyos efectos siguen vivos hasta el presente. En primer
término, se produjeron los primeros sintomas de debilitamiento del mercado
de lcs hidrocarburos, justamente cuando la dependencia de la economia
mericana de la activicad petrolera se habia acentuado al méximo. In
segundo lugar, como reflejo de las politicas de la principal economia

ndustrializada, las tasas de inter8s reales se tornaron intensamente posi-

(=

in

rivas, lo cual oblig8 a destinar una creciente propercifn de las divisa
sneradas por las exportacionac al servicio de Iz deuda (ios invereses pasa-
ror. de . 500 milloneg de dblares en 1978, a & 40C milicnes en 1981;. Eno
ter-cer lugar, la presidn contra el pesc mexicano -cuyve gfnesis fus 2l grado
consideratle de scbrevaluacidn cambiaria- se velvi¢ ipsostentble. z2on:iribu-
vende 2 una fuga masiva de divisas en ese afio, complicada por las expectati-
; i ivad ' P P -
vzes de los agentes privados de que 1a politica econimica hapria se SoI

r
modificacicnes a corto plazo. Asi se produje la situacidn paradbiica de que

ante del endeudamiento externo, Finalmente, el pafs habria de <ons-
tatar en meses venideros que, por un cenjunte de circunstznrias -snire otras,
la guerra de las Malvinas y el propic deterioro de la eccnomia nmexicana-, su
accesc al crédito externo habris de interrumpirse abruptamente.

78. Los cuatro fenSmenos descritos y la forma en que interactuaron hicie-
ron crisis en 1982, A principios de ese afio, las sutcridades devaluaron
bruscamente el peso y adoptaron etras madidas, no siempre coherentes {(por
ejemplo, las encaminadas a restringir la demanda se vieron parcialmente anu-
ladas por alzas de consideracidn en los salarios minimos). Posteriormente
{agosto v septiembre), se adoptaron otras medidas en el Ambitc cambiario
-primere, iz adopcidn de tasas miltirlsg, luego, la ampliacidn de un ceontrel
generalizais e cambios- v extracawbisrie -la nacionalizacidn de la banca, la
declaracifn urilateral de una moratoria de 90 dias en el servicio de ia deuda
externa-, todc lo cual contribuvd a agravar el clime de incertidurore gue

‘s5tiz entre una fraccifn importante de los agentes privades de la economia.

m
b
[

[

ts1, hacia finales del afio, cuandoc se produjc el cambio sexenal de adminis-

tracién, laz econcmis enfrentaba una profunda crisis, nacida en 1la czida

/del nivel
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del nivel de la actividad econdmica -el producto interno bruto declind
en9,.5% después de cuatro anos de inusitado auge e importantes logros- y

en un clima de acentuados desequilibrios intermos y externos.

79. Desde el primero de diciembre de 1982, las nuevas autoridades han
enfrentado el diffcil dilema de mitigar los desequilibrios descritos y,

a la vez, rescatar la posibilidad de acrecentar la produccidn, la expor-
tacifén y el empleo. En ese contexto, los puntos neurdlgicos de la polf-
tica econdmica giraron, y siguen girando, en torno a los siguientes pro-
blemas: cdémo generar suficientes divisas para viabilizar uma razomable

tasa de expansidn econdmica y hacer frente a la pesada carga derivada

de ta deuda externa, tema con derivaciones naturales, entre otras,

hacia el disefio de la politica cambiaria, la politica de endeudamiento
externo y la politica de estimulos a la exportacidn; cdémo sanear las finan-
zas del sector piiblico, lo cual vincula a la politica del gasto con las
politicas tributaria, de tarifas y, nuevamente, de deuda (interma y
externa); cOme abatir la inflacidn, tema Intimamente relacionado con los
anteriores, asi como con la politica salarial, y cdmo reactivar el ahorre y
la inversidn, propdsito asociado a la politica cambiaria, la monetaria y,
en especial, a la de tasas de interés, Como se comprenderd, hay importan-
tes combinaciones y permutas reci{procas en el grado de satisfaccién compa-
rativo de los objetivos mencionados.

80. las nuevas autoridades enfrentaron dichos problemas en el marco del
llamado '"Programa Inmediato de Reordenacién Econdmica (PIRE)", entre cuyos
objetivos destacaron el control de las presiones inflacionarias, del gasto
piblico, la proteccidn selectiva de la planta productiva y del empleo,y la
recupcracién del control del mercado cambiario por parte del Estado. El
programa recibid apoyo del Fondo Monetario Internacional, a través de wun
Convenio de Servicio Ampliado por 3 840 millones de dflares (vigente durante
el periodo 1983-1985), complementado por la reestructuracidn de los compro-

0/

misos derivados de la deuda externa.l—- Asimismo, se formuld un plan de
desarrollo de mediano plazo (1983-1988) que postuld cambios estructurales
en el aparato productivo, una insercidn mis eficiente en la economia inter-
nacional, una mayor geperacifn de fuentes de trabajo y la creacidn de condi-

ciones favorables para acceder a una sociedad mids igualitaria.

10/ Esa reestructuracién se explicacon mayor detalle en el cuadro 4.

/8l. En el marco
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81. En el marco aludido, las autoridades adoptaron un conjunto de

medidas concretas tendientes a corregir los desequilibrios internos y
externos de corto plazo. En primer términoc, acordaron una nueva deva-
luacidn ~que se tradujo en una fuerte subvaluacidn del peso mexicano-

y establecieron un régimen dual de cambios: la tasa "controlada' para
bienes esenciales v la "libre" para los no esenciales y la mayoria de los
invisibles, ambas sujetas a un deslizamiento diferencial que permitiria

su gradual convergencia en el tiempo. En segundo lugar, elevaron la
recaudacidn de los ingresos del sector piblico, en parte a través del
aumento de impuestos -sobre todo los que gravan al consumo- y también a
través de una revisidn de tarifas y precios de los bienes y serviciecs
pliblicos, incluyendo los combustibles. A lo anterior se afiadid una poli-
tica de austeridad en el gasto gubernmamental. En tercer lugar, se esta-
blecieron contactos con las fuentes acreedoras externas, que culminaron

con la primera renegociacifn de los vencimientos de la deuda publica com-—
prendidos en el periodo agosto de 1982 a diciembre de 1984 (22 500 millo-
nes de ddlares). Ademds, se cred un mecanismo -el Fideicomiso para la
Cobertura de Riesgos Cambiarios— tendiente a facilitar el pago de las deu-
das de las empresas privadas con el exterior, proteger a la planta produc-
tiva de quiebras por devaluaciones y ampliar las garantias a la banca del
exterior. Estas wedidas aliviaron, durante cuatro afos, el impacto del
servicio de la deuda externa. En cuarto lugar, se adoptd una politica cre-
diticia restrictiva -congruente con la intencidn de inhibir la demanda
global- y se elevaron las tasas de inter@s pasivas y activas (aunque a la
postre resultaron negativas en términos reales durante la mayor parte del
primer afio de su aplicacidén). En quinto lugar, se optd por seguir una
politica salarial restrictiva. Finalmente, se dieron los primeros pasos
tendientes a sustituir el r&gimen de licencias a la importacidn por un régi-
men arancelario, con miras a fomentar la competitividad de las plantas indus-
triales existentes. Ese paquete de medidas se complementd con acciones espe-
cificas encaminadas a revertir el ambiente de incertidumbre en que se movian

los agentes privados y a estimular tanto la inversién nacional como la

fordnea.
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82, La intensidad con que se aplicd cada uno de dichos instrumentos de

la accidn gubernamental varid en el tiempo -por ejemplo, se siguid una
politica del gasto piiblico un tanto mis liberal a partir del segundo
semestre de 1984 que en el periode precedente, y la politica salarial
también fue menos restrictiva en 1984 con respecto al afo anterior-, pero

en esencia se mantuvieron las mismas orientaciones establecidas desde
diciembre de 1982. Los resultados de esas politicas empezaron a produ-
cirse en 1983, se perfilaron con mayor claridad en 1984, y luego se desdi-
bujaron a mediados de 1985, como se sefiala mas adelante. El conjunto de
polfticas tendientes a frenar la demanda global, muy especialmente la poli-
tica cambiaria, surtieron un efecto rdpido en relacifn con el desequilibrio
externo, en parte a través del estimulo a las exportaciones {(petroleras y

no petroleras), pero particularmente al contribuir a una severa contraccidn
en las importaciones. Asi, el superdvit comercial ascendid a casi

14 000 millones de délares, tanto en 1983 como en 1984, lo cual permitid
hacerle frente con creces al pago de los intereses sobre la deuda externa,
acumulando un superdvit en cuenta corriente de casi 5 000 millones de dola-
res en 1983 y de 3 725 millones en 1984, y generando también un importante
aumento en las reservas monetarias internmacionales. Ello significd que el
pais se convirtiera, por primera vez en muchisimos anos, en exportador neto
de capitales, valga decir, se produjo un proceso de desahorro externo, no
obstante que la presifn sobre la cuenta de capital se vio aliviada por la
posposicidén de parte de las amortizaciones de deuda externa hasta 1987,

83. En lo que se refiere a las finanzas plblicas, las medidas tributarias
vy ajustes tarifarios, aunados a la politica restrictiva del gasto -la parti-
cipacién relativa de los gastos del Gobierno Federal, excluyendo el pago de
intereses y la amortizacién de la deuda pasd de mids del 287 en 1982 a menos
del 23% en 1985- permitieron reducir el d&ficit financiero del sector piblico
de un 17.6% del producto interno bruto en 1982 al 8.9% en 1983 y 7.4% en 19841
84, Como era de esperarse, los avances para corregir el desequilibric
externo y atenuar el d&ficit en las finanzas pliblicas tuvieron un costo
social elevado en términos del nivel de actividad econdmica y del bien-
estar de amplios estratos de la poblacifn, sobre todoc en 1983, En ese afo,
el producto interno bruto sufrié un virtual despleme, al contraerse en

mfs del 5% en té&rminos reales. Al mismo tiempo, el desempleo abierto y el

/subemplec



subemplec aumentaron, y los salarios minimos reales sufrieron una reduc-
cifn del 23%. E1l panorama mejord en 1984 -especialmente en el segundo
semestre— por el efecto rezagado del repunte de las exportaciones, un
aumento en la inversidn privada, y una politica menos restrictiva en mate-
ria del gasto pdblico y del crédito. Con todo, el desempleo abierto no
cedid, los salarios minimos reales volvieron a sufrir un descenso (esta
vez del 6.4%) y la recuperacién del producto apenas superd la tasa de cre-
cimiento vegetativo de la poblacién. Asi, el ingreso por habitante a fina-
les de 1984 fue comparable al va registradec en 1979.

85, Adn mids significativo resultd el hecho de que no se haya logrado
abatir la inflacién con la celeridad postulada en el programa de gobierno.
Si bien las presiones inflacionarias han seguido una clara tendencia a la
desaceleracidn, esa tendencia ha sido muy lenta (la variacidn de diciembre
a diciembre del indice de precios al consumidor fue de 98.8% -en 1982,
80.8% en 1983 y 59.2% en 1984). Asimismo, la naturaleza de la inflacidn
cambid durante el periodo examinado; si bien en 1982 y afios anteriores su
origen se encontraba claramente en el exceso de demanda, posteriormente

se convirtid en inflacidén de costos -en particular vienen influyendo el
aumento de los costos unitarios de la produccifn, ascociades a 1la menor uti-
lizacidn de las capacidades instaladas; las frecuentes revisiones de los
precios y tarifas de los suministros piblicos; las elevadas tasas de inte-
rés nominales; el deslizamiento cambiario; los ajustes salariales-, magni-
ficada por un cuadro de inercia inflacionaria heredada con serias distor-
siones en la estructura de precios relativos vy, especialmente, de expecta-
tivas de futuros aumentos de precios. La lentitud con gque la inflacidn

ha cedido incubd, a su vez, nuevos dilemas en la conduccidn de la politica
econdmica. Asi, por ejemplo, las correcciones del tipo de cambio y los
ajustes salariales variaron a ritmos inferiores a la inflacién tanto en
1983 como en 1984, contribuyendo lo primero a unaz ercsidn progresiva en el
grado de subvaluacién del peso, y lo segundo a un freno adicicnal a la posi-
bilidad de actaivar la coferta.

86, En dos ocasiones las autoridades corrigieron ligeramente el ritmo
del deslizamiento cambiario, pero en ambos casos esa correccidn se quedd

corta para evitar una progresiva erosién del grado de subvaluacifn del peso,
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hasta que durante el segundo trimestre de 1985 se alcanzd el precio de

paridad (tasa controlada) del peso frente al dSlar estadounidense, y des-

pués posiblemente se haya llegado incluso a una ligera subrevaluacin.

Este fenfmeno coipncidid en el tiempo con una evolucidn desfavorable de la

demanda externa, atribuible a la desaceleracién de la eccnomia de los

Estados Unidos de América, y particularmente al debilicamiento del mercado

internacional del petrdleo, que obligd a México a reducir preciocs en tres

ocasiones en los {iltimos siete meses, y que ha dado origen a un deterioro

sistemitico en los precios de intercambiorlif

87, Simultineamente, como se dijo, la economfa inicid una recuperacidn a

partir de mediados de 1984, la cual se reflejé en un ripido aumento en el

nivel de las importaciones, reforzando 1as tendencias al desequilibrio externo

descritas anteriormente. Como consecuencia de este conjunto de factores de

origen interno y fordnec, el valor de las exportaciones durante el primer

semestre de 1985 disminuyd en 14.2% en relacidn con el mismo periodo del afio

anterior (la caida fue de la misma magnitud en las exportaciones de petrdleo

y en las no petroleras); en cambio, el valor de las importaciones reflejd un

aumento del 35.5%. De mantenerse tales tendencias, el saldo comercial a fina-

les del afio registrarfa un superdvit de 7 000 millones de délares (en compara~

cidn con 14 000 millones en 1984), mientras que la cuenta corriente nuevamente

registraria un déficit del orden de los 2 000 millones de délares (en compara-

cidn con el superdvit de 3 700 millones en 1984},

88. Por afiadidura, la necesidad de seguir una politica del gasto piiblico

menos restrictiva en 1984-1985 -en parte para enfrentar el creciente servicio

sobre la deuda piiblica interna- coincidié con un desempefio pausado en el

comportamiento de los ingresos piiblicos, Aquf influyeron la caida en les

precios internacionales del petrdleo y, en parte, rezagos en la aplica-

¢ién de ajustes a los precios y tarifas de los bienes y servicios

piblicos (otra de las consecuencias de haber subestimado el ritmo de

inflacifn en el presupueste piblico consolidado). Asi, mientras que

los ingresos del Gobierno Federal, a precics corrientes, crecieron un

poco mAs del 56% durante el primer semestre de 1985 en relacifin con el

mismo perfodo de 1984, los ingresos de los organismos y empresas apenas lo

T1/ En febrereo, México cotizaba el petrBleo '"Maya™ a 25.50 dSlares por

"~ parril v el "Istmo' a 29.00 délares. En la actualidad el primero se
cotiza a un precio promedio de 23.00 d&lares {el precio varia de

22.50 a 23.50, seglin el destino) y el segundo a 26.50 délares (el pre-

cio varia de 26.25 a 26.75).
/hicieron



- 139 -

hicieron en 38.7%. En cambio, el gasto corriente del Gobierno Federal

se expandid aproximadamente en 50%, y el de inversién en casi 90%,

mientras que los gastos totales de las empresas y organismos piiblicos
crecieron en 53%. En sintesis, la caida de ingresos descrita, especial-
mente la de los organismos y empresas estatales, sumada a una leve reacti-
vacidn del gasto -corriente de parte de las empresas, de capital de parte

del Gobierno Federal- contribuyeron a que el dé&ficit presupuestal fuese

casi 60% mayor al registrado en igual perfodo del afio precedente. S5i a lo
anterior se suma el d&ficit del resto del sector piiblico y del sistema de
intermediacidn financiera oficial, el llamado "d&ficit financiero global"
aumentd en 80%. Ello significa que, de mantenerse esa tendencia durante

el resto del afio, el d8ficit financiero ascenderia al 6.7% del producto
interno bruto, en vez del 5.1% estimado en el presupuestoe v en el programa
financiero aprobado a inicios del afio, (V8ase el cuadro .)

89. El deterioro reciente en las finanzas piiblicas tuvo, entre otras
consecuencias, un importante impacto sobre el panorama monetario, en espe-

cial frente a las severas restricciones en la disponibilidad del financia-
miento externo. Durante el primer semestre de 1984 casi el 30% del dé&ficit
del sector pliblico se financid con recursos externos, mientras que en el
mismo periodo de 1985 se repistrd un desfinanciamiento neto externo, al acu-
dirse a fuentes internas para cubrir la totalidad del déficit y parte de la
amortizacidn de la deuda externa. Ello obligé al Gobierno Federal a compe-
tir activamente en el sistema de intermediacidén por la movilizacidén de recursos
domésticos; la colocacidn de valores entre el piiblico se triplicd durante el
primer semestre de 1985 en comparacidn con el mismo periodo del afio precedente.
De aquf se siguieron dos efectos inmediatos: la iliquidez de la banca para
otorgar créditos normales al sector privado, y el ascenso de las tasas de
inter8s que ya se perfilan como una de las principales causas de la rigidez

2/

- L4 1 - - - 3
del gasto pfiblico.~——" Asi, el deteriorado cuadro financiero del sector
piblico, v la pclitica restrictiva dictada por las autoridades monetarias,
tienden a afectar la disponibilidad de fondes prestables y, por ende, Ja

capacidad de recuperacifn de las empresas privadas.

12/ Fl avmento gradual de las tasas de interés durante 1985 (el coste

T medio de captacidn pasd de 47% en enerc a 55% en juniec) reflejd las
tensicnes inflacionarias de la economia y la activa competencia en la
movilizacién de recursos (los Certificados de Tesoreria de la Federa-
cifn llegaron a ofrecer tasas pasivas 137 por encima del rosto prome-
dio de captacidny las tasas interbancarias en varias oportunidades

han excedido el 100%). /Cuadro 4
uadro
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Cuadro 4

EL PRIMER SEMESTRE,

{Miles de millones de pesos)

Ingresos
Gobierno federal

Organismos y empresas
controlados presu-
puestalmente

Gasto bruto

Amortizaciones de la
deuda y adefas

Gasto neto
Gubierno federal

Gasto corriente
Inversiones
Transferencias
Participaciones
Intereses

Organismos v empre-
sas controlades
presupuestalmente

Asignacidn anual Gastos efectuados Variacién
presupuesto 1985 1984 1985 (%)
13 449 4 392 6 490 47.8
7 683 7 261 3 534 56.3
5 766 2 131 2 956 38.7
18 110 6 080 8 674 42.7
2 941 1 217 1 432 17.7
15 169 4 863 7 242 48.9
10 195 2 487 & 043 h2.6
1 933 416 624 50.0
846 76 142 86.8
3 188 712 1 345 88.8
1 290 388 594 53.2
2 938 896 1 339 49.4
4 974 2 376 3 199 34.6

Fuente: CEPAL. sobre la base de cifras oficiales.

/90,
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90. Recogiendo los aspectos salientes de lo que antecede, habria que
resaltar que con la incipiente recuperacidén econdmica -que coincidié con

un deterioro ¢n las condiciones externas- volvieron a agravarse los dese-
quilibrics seculares de la economia que tan afanosamente se ha buscado
corregir. Hacia mediados de 1985, como se dijo, la economia estaba repun-
tando (el volumen de la produccidn industrial en el primer semestre de 1985
fue 7% superior al registrado durante el mismo periodo de 1984}, pero nueva-
mente se planted el desequilibrio externo; el déficit financiero del sector
piblico tambié&n observaba deterioro; las tensiones inflacionarias no cedian
de manera significativa (la variacidn promedio del indice de precios al con-
sumidor de doce meses varid de 60.8% anual en enero a 56,5% anual en agosto)
y las necesidades financieras del sector piblice, ante la interrupcidn de
los flujos del ahorro externo, desplazaron al sector productivo privade del
acceso al crédito bancario.

91. Entre junio y septiembre de 1985 el pancrama continud deteriorindose.
Ante las expectativas del pdblico sobre la necesidad de ajustar el desliza-
miento del tipo de cambio, se acentud la salida de capitales, fendmeno que
se reflejd, entre otros, en la creciente brecha entre la cotizacidn del peso
en el mercado controlado y la tasa "libre" (mis de 30%), dificultande cada
vez mds el manejo de los mercados cambiarios. Para contrarrestar la salida
de capitales, las autoridades acordaron en julio una nueva devaluacidn y
cambios en la conduccidn de la politica cambiaria. Se devalué la tasa con-
trolada en aproximadamente 20%, y se cambid el sistema de deslizamiento cam-
biario de una tasa fija predecible a un sistema sin anuncio previo aplicable
al mercadeo controlado, mientras la tasa "libre" quedd librada a las fuerzas
del mercado que, de inmediato, se reflejé en una variacién inicial superior
al 50%. 8i bien las medidas se orientaron a corregir el desequilibrio
externo, no dejaron de repercutir adversamente scbre las finanzas del sec-
tor piblico y sobre las expectativas inflacionarias.

92, Junto a la politica cambiaria se instrumentaren otras disposiciones
tendientes a corregir los desequilibrios macroecondmicos. En primer lugar, se

aplicaron correcciones al presupuesto original del Gobierno Federal, recortando

/programas
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programas de inversibn y particularmente de gasto corriente, con el objeto
de hacer frente a los menores ingresos, los mayores pagos de intereses
sobre la deuda pliblica interna, y la necesidad de hacer la ejecucidn del
presupuesto menos dependiente del cr&dito. Los nuevos recortes, sumados

a restricciones acordadas en meses precedentes, habrian de reducir el
presupuesto de gastos en 700 000 millones de pesos. Como parte de esta
disposicidn, se produjo una importante reforma administrativa tendiente a
racionalizar las actividades del gobiermo, que habria de suprimir alrede-
dor de 15 000 puestos pGblicos, En segundo lugar, las autoridades mone-
tarias decidieron restringir mis la expansidn crediticia. Ya a princi-
pios de 1984 se dio prelacidn a las operaciones de mercado abierto como
instrumento de regulacién monetaria. De esa forma, el encaje legal de

49% que se tenfa hasta 1984 se sustituyd por un encaje marginal del 10%

y el 35% por compras de valores gubernamentales o 'bonos de regulacién".
Durante el mes de junio, dado el agravamiento de los desequilibrios finan~
cieros, se establecif un "pacto de caballeros" entre el banco central y el
resto de los bancos en el sentido de no recanalizar al cré&dito el 90% de
la captacidn marginal. Esa disposicidn habria de afectar sustancialmente
la capacidad crediticia de los bancos. Finalmente, y en el marco del lla-
mado "Programa de Fomento Integral a las Exportaciones (PROFIEX)",se ace-
lerd la decisidn de sustituir permisos previos a la importacidn por aran—
celes, con miras a ganar eficiencia y acentuar la vocacién exportadora

de las empresas nacionales.

93, En sintesis, todo el periodo examinado se caracteriza por el esfuerzo
de las autoridades mexicamas para corregir desequilibrios fundamentales de
la economia y a la vez reactivar la produccifn sobre nuevas bases., A lo
largo de los {iltimos tres afios, a pesar de logros importantes, los mismos
problemas que la administracidn encontrd en diciemhre de 1982 seguian
latentes en septiembre de 1985 y, en algunos aspectos, se agravaron ante
las perspectivas inciertas del mercado internacional del petréleo. Las
constantes entre los objetivos de la polftica econdmica (abatir la infla-
cidn, lograr suficiente holgura en el balance de pagos y las finanzas pibli-
cas a fin de atender las necesidades de una economia en expansifn y crear
las condiciones para que esa expansidn resulte suficiente para elevar el

nivel de bienestar de las mayorias, y sostenida como para asegurar al

/desarrollo
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desarrollo del pafs a large plazo) hacen girar la preocupacidn de las
autoridades en ciertos puntos neurdlgicos -el gasto piblico, la politica
de ingresos del sector pdblico, la politica crediticia, la polftica de
tasas de interés, la politica salarial, la politica de precios, la poli-
tica cambiaria- que, como se verd en seguida, resultaron directa o indi-
rectamente afectados por los efectos del terremoto.

94. De otra parte, estd el escaso margen de maniobra de las autoridades
para abordar un nuevo conjunto de politicas. Baste senalar que en la
actualidad, vy no obstante la reestructuracidn de préstamcs externos por

48 500 millones de délares, cuyos vencimientos corresponden al periodo
1985-1990, y la reduccidn en las tasas internacionales de interé&s en meses
recientes, mds del 50% de las divisas generadas por conceptc de la expor-
tacidn de bienes y servicios se destina al servicio de la deuda forinea.
(VEase el cuadro 5.) Por otra parte, mas del 407 del presupuesto de gas-
tos del Gobiermo Federal se destina al servicio de la deuda interna y
externa, A todo lo anterior, se suma el hecho de que algunas variables
criticas en la economfa mexicana, como el precio del petrdleo y las tasas
de interés internacionales, escapan totalmente al control de las autorida-
des mexicanas e introducen un ingrediente de incertidumbre en cualquier

ejercicio de programacidn de la economia y de la politica econdmica.

/Cuadro 5
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