= ava !l
2057

UNIVERSIDAD PANAMERICANA /

]
ESCUELA DE ECONOMIA -

CON ESTUDIOS INCORPORADOS A LA
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA OE MEXICO

LA ECONOMIA MEXICANA Y SU EXPERIEN-

CIA CON PLANES DE ESTABILIZACION DE

TIPO ""ORTODOXO': EL P.IL.R.E., UN
CASO CONCRETO

T E S I S
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE

LICENCIADO EN ECONOMIA
P R E S E N T A

MARIA EUGENIA SANTANA JUAN

MENED, . TEels oon a8t
FALLA TE CRGEN



pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



Contenido

INTRODUCCION

CAFITULO PRIMERD

MARCO HISTGRICO. 5
Antccedentes 5
Evolucién de la economia en ¢l perfodo 19701976 ..o vcerrecnmnisissenens 8
Evolucion de la economfa en el perfodo 1977-1981 - cunmicmmisimsomne 14
La economla durante 1982.- 22

CAPITULO SEGUNDO

LOS PROGRAMAS DE ESTABILIZACION 29
Introduccién 29
Programa de estabilizacion. 32

CAPITULQO TERCERQ

EXPERIENCIAS CON PROGRAMAS TRADICIONALES

EN OTROS PAISES. 4
Introduccion 44
Muoshin Khan y Malcolm Knight 47
Donald Donovan. 50

CAPITULO CUARTO

MARCO TEORICO 58

CAPITULO QUINTO

EVOLUCION DE LA ECONOMIA EN EL PERIODO 1983-1985.....conuneeeen 72
Introduccién 72
La Economfa en ¢l Perfodo 1983-1985 73
Paosibles Resuliados 88

CONCLUSIONES 92

BIBLIOGRAFIA 94




INTRODUCCION

Un programa de estabilizacién puede definirse como el conjunto de medidas de polftica

te del desf: en-

econ6mica tendientes a reducir la incidencia del fenémeno

tre la demanda y oferta agregadas: la inflacién.

La controversia sobre la palftica de estabilizacién apropiada para lograr un equilibrio tan-
to interno como externo se remonta, en América Latina, a la década de los afios cincuenta, A
partir de entonces se han aplicado alternadamente polfticas estabilizadoras distintas ensuen-
foque y en sus objetivos, de acuerdo alas corrientes de pensamiento que las fundamentan: ¢1
estructuralismo y el monetarismo.

El primer enfoque supone que las rafces de la inflacién estdn inmersas dentro de ta estruc-
tura econdmica. Por ello, es necesario realizar cambios radicales que eliminen los cueltos de
botella inherentes en ella y que causan Jos ciclos inflacionarios. En este sentido, ¢l estructu-
ralismo apoya una politica de cambio gradual que contemple reformas en el sistema econémi-
co (principalmente una reasignacion de las inversiones productivas) que le permitan lograr
una estabilidad a largo plazo.

En contraste, ¢l monetarismo postula que 12 infiacién es un fenémeno esencialmente mo-
netario que debe erradicarse par completo para lograr un crecimiento sostenido. Por lo tan-
to es mis descable, segiin este enfoque, un tratamiento de choque que un ajuste gradual. Su
principal objetivo ¢s controlar la inflacién por medio de una dréstica contraccién en cl creci-
miento de los agregados monetarios. Estas medidas se acompafan de una fuerte devaluacién
del tipo de cambio con el objeto de realinear los precios relativos internos/externos y corre-
gir asf ¢l desequilibrio de Ia balanza de pagos.

Hacia fines de los afios setenta y principios de los ochenta, los gobiernos tendieron a apli-
car politicas basadas en este dltimo enfoque, a las que se conoce como *ortodoxas”, pero con-
templando la inflacién como un problema que requiere de cambios estructurales en la eco-
nomfa. Es decir, se instrumentaron politicas de corto y largo plazo con el fin de lograr estabi-
lidad interna ¢ integrar la economfa local a la economfa mundial.



Sin embargo, este tipo de politicas de estabilizacion, auspiciadas por el Fondo Monetario
Internacional, demostraron ser necesarias més no suficientes para resolver el problema gene-
rado en el sector externo. Y no s6lo eso, sino que los resultados observados, al menos en cl
corto plazo, acusaron un severo deterioro en et nivel de vida de 1a poblaci6n y en los niveles
de empleo en comparacién con la da enla tasa de crecimiento de los pre-
cios.

i6n al

E! objetivo de esta tesis es determinar cudles son las causas que llevan a que un programa
de este tipo no tenga el éxito que de é1 se espera, analizando un ¢jemplo muy concreto: el Pro-
grama Inmediato de Reordenacion Econémica (PIRE) que se intent6 aplicar en México en
el perfodo 1983-1985.

Como herramicnta auxiliar para el desarrollo de este objetivo se utilizard un-modelo eco-
nométrico que permitird medir las desviaciones generadas en las variables “clave” del paque-
te estabilizador (especfficamente el gasto programable).

El documento esté estructurado de la siguiente manera,

» El primer capltulo es una reseiia de los principales acontecimientos econémicos por
tos que ha atravesado la economfa mexicana desde cl perfodo del desarrollo estabili-
zador hasta el momento histérico que dio origen al diseito del Programa Inmediato de
Reordenacién Econémica en 1982.

« Elsegundo capitulo define en qué consiste un programa de estabilizacién y cuéles son
las medidas de politica econémica especificas contenidas dentro de un paquete de es-
te tipo. Asfmismo, se describen cudles son los resultados esperados de cada una de es-
tas medidas en particular y cémo en la préctica muchos de estos resultados se anulan
por la acci6n conjunta de las medidas adoptadas.

o Eneltercer capftulo se presenta una serie de estudios derivados de la controversia en
torno a la efectividad de los programas de ajuste “sugeridos” por ¢l Fondo Monetario

1 'NY
p

Internacional como requisito i

para el atorgamiento de recursos frescos a
pafses cn desarrollo. Estos estudios no permilen formular un criterio definido en tor-
no a dicha efectividad pues aplican diferentes métodos y téenicas de medicion, ademds
de que 1a situacién econémica que dd origen a la aplicaci6n de este tipo de programas



cs muy particular a cada pals asf como el nivel de desarrollo que guarda éste con res-
pecto al resto del mundo. Sin embargo, arrojan alguna luz que pudiera servir de base
para nuevos y posteriores estudios.

El cuarto capfilo esté constituido por un marce tedrico, bajo un esquema basico 18-
LM de corte keynesiano, cuya finalidad es determinar cudles son las formas de finan-
ciar un déficit y como cada una de ellas canlleva resultados diferentes en torno a la dis-
tribuci6n del ingreso {cfecto crowding out).

El quinto capitulo encierra en si ¢l abjetivo de la tesis y en é] se exponen las hipbtesis
a comprobar:

1) los errores de presupucestaciony ejecucion det gasto programable provecan un com-
portamiento explosivo del déficit y dan origen a un cirevlo vicioso dificit de comba-
tir caracterizado pot una mayor inflacién, mayores tasas de interés y, como resulta-
do, un mayor déficit cada vez més dificil de financiar;

2) Laestbilizacién serd o no depresiva dependiendo de si el cambio enla riqueza afec-
13 proporcionalmente mds il consumo que a la inversiony,

3) Etdéficit piblico es explosive si la tasa real pagada sobre la deuda interna es mayor
que Ia de crecimicnto econdmico (ceteris paribus),

Por ultimo, se presentan las conclusiones a que his Nlevado el desarrolio de este estu-
dio.



"Frente a necesidades crecientes las economfas en desa-
srotlo se caracterizan por una oferta tfgida y limitada. La
adaptacion de ésta a las necesidades en el largo plazo
constituye el problema central del desarrollo y ha dado fu-
gar a la adopcién de diversas estrategias de polftica
econdmica en contextos de organizaci6n diferentes.”

Fernando Clavijo y Octavio Gémez,



Las presiones sobre balanza de pagos, os crecientes déficit del gasto piblico, la relacién
desfavorable de términos de intercambioy el alza de los precios internos que se suscitaron du-
rante este perfodo, dieron origen a la devaluacién del 17 de abril de 1954, alterando la pari-
dad cambiaria de $8.65 a $12.50 pesos por délar. Esto signific6 una depreciacion de lamone-
da del 44.5% (ver cuadro 1),

A partir de esta devaluacidn se puso en marcha un programa destinado a "estabilizar" las
principales variables econémicas, a saber:

« a) Balanza de pagos representada por un tipo de cambio fijo y constante.

« b) Precios internos.

PARIDAD PESO-BOLAR (1940-1955)
o ¢)Ellogro de una tasa de creci- y

. VARIACION
miento entre 6.0-7.0% anual ANO COTIZACION_ANUAL
para ¢l Producto Interno Bruto
(PIB). 1940 1f 540 4.05

o 1941 4385 -10.19

« d) Financiamiento del desarro- 19421947 485 000

1 at  tanto fnte 1948 2 574 1835

0 cOon ahorros tanto internos 19493/ 80 39.55
como del exterior. 1950 8.65 79
1951-1953 8.65 0.00

- 1954 4/ 1134 3L10

« ¢) Control del gasto pablico pa- 1955 12.50 10.23

ra prevenir expansiones excesi-
1 A partir del 1o de octubre de 1940 se determind

vas de la demanda agregada. una paridad Gja de $4.85 por lo que ¢l promedio se

situ6en $5.40
« f) Aumentar la participacion 2 Hasta ¢l 21 de julio de 1948 prevaleci6 la paridad
. . fija de $4.85
relativa de la clase asalariadi.en 3/ A partir del 18 de junio de 1949 sc fijo cn $8.65 a
el ingreso nacional disponible. paridad

4/ Hasta ¢t 18 dc abril de 1954 sc sostuvo la paridad

©n $8.65, y a partir del dfa 19 del mismo mes se acordo

una nueva paridad de $12.50

por la que el perfodo 1954-1970 se co- ;"[U‘:Z‘Y:TE. Indicadores Econémicos de Banco de
$xico.

noci6 como un periodo de "desarrollo

estabilizador”.

Cundro 1.



Duranie esta etapa, el sector in-
dustrial present6 un gran dinamis-
mo, mismo que transmiti6 al resto
de la economfa. La poiftica
econémica adoptada orientd el
crecimiento de la economia "hacia
adentro” por medio de una polftica
comercial proteccionista (se fija-
ron cuotas de importacion para es-
timular la sustitucién de importa-
ciones, se impusieron aranceles
¢elevados, etc.}y de una polhtica fis-
cal de apoyo (se otorgaron exen-
ciones fiscales para el fomenio de
industrias asf como tasas de interés
preferenciales para la promocién
industrial) con lo que se logré que

DESARROLLO ESTABILIZADOR

(1954-1970)
PRESIDENTE SEXENIO PIB  INFLACION
[STIR Y (2
A.Ruiz Cortinez  1952-1958 6.37
A. Loper Mateos 19581964 6.69
G. Diaz Ordaz 1964-1970 6.84

1/ Prome dic geométrico de cada sexenio

2/ Promedio geométrico con base en el deflactor implicito

det Producto Ioterno Bruto. Basc 1960 = 100.

FUENTE: Elaboracién propia con base en datos del

Banco de Méxice.

Cuadro 2.

el mercado interno se convirtiera en el principal motor del crecimiento econémico.

Si bien los resultados positivos de este perfodo se tradujeron en tasas de crecimiento del

6.55¢ anual en promedio y 1a tasa de inflacién se mantuvo a un nivel muy bajo (ver cuadro 2),
"e} convertir un instrumento de politica econdmica -e! tipo de cambio- en un fin en sf mismo
impidi6 corregir el déficit comercial y 1a amplia posibilidad de endeudamiento externo per-
mitid posponer la adopcién de medidas correctivas™, con lo que el desequilibrio externo se
increment6 aio tras afo; y por otra parte, también surgieron descquilibrios regionales al fo-
mentar zonas geogrificas econdmicamente desarrolladas en detrimento de las marginadas, y

desequilibrios sectoriales cuya principal consecuencia fue el retraso de un sector agropecua-

rio tradicional frente a un sector industrial creciente.

{2} Solis, L., La Realidad Econdmica M

icana; Ret

LPoespectivas, (1951 pp. 106,




El tipo de cambio fijo y el cardcter proteccionista de la polftica comercial estimularon las
importaciones de bienes de capital y el crecimiento tecnolégico, pero al mismo tiempo cons-
tituyeron un fuerte desincentivo para ¢l desarrollo de las exportaciones y para las tecnologfas
intensivas cn mano de obra,

En conclusi6n, el crecimiento del perfodo de 1950 a 1970 resultd exitoso pero a expensas
de un desequilibrio estructural caracterizado por una menor produccién agricola, una mala
distribucién del ingreso, una deuda piiblica creciente, una baja sustitucién de importaciones
de bienes de capital y menores exportaciones de bienes manufacturados.

Las consecuencias més importantes de 1a politica de indastrializacion fueron: el sesgo an-
tiexportador de la industria manufacturera ya que el desarrollo se enfocé hacia el mercado in-
terno; y el sesgo antiagricola, debido a que el proceso de industrializaci6n desvi6 recussos tan-
to crediticios como financieros de este sector hacia el sector industrial, ademés de que originé
un cambio en los precios relativos de ambos sectores.

Evolucion de la economia en el periodo 1970-1976.-

La evolucién de la economfa en el perfodo 1970-1976 constituy6 un cambio en la polftica
econémica con relacién a la aplicada en el perfodo anterior. Sin embargo, no se modificaron
radicalmente las caracterfsticas del desarrollo econbémico de México basado en el proceso de
sustitucion de importaciones y en un proceso de industrializacién "hacia adentro” propiciade
por un excesivo proteccionismo, no s6lo a través de aranceles sino mediante disposiciones de
politica fiscal y crediticia.

Los principales objetivos planteados para corregir los desequilibrios estructurales origina-
dos en el perfodo anterior fueron: incrementar la produccion agricola, redistribuir ¢l ingreso
entre la poblacién ¢ incrementar la inversion pablica para favorecer la sustitucién de impor-
taciones de bienes de capital,

Una mayor inflaci6n fue el resultado de \a transferencia de recursos financieros del sector
privado al sector publico (efecto crowding out} que préctic signific6 una transferencia
del corto al largo plazo de las inversiones productivas; y por otra parte, también fue resultado
de un rapido crecimiento de la oferta monetariay de la demanda agregada. Durante el perfodo




1971-1976 1a inflacién anual pro-
medio fue de 11.79% en compara- GASTO PUBLICO COMO PROPORCION

cién con el 4.0% promedio anual DEL PIB EN EL PERIODO 1970-1976

alcanzado durante el perfodo del ; (Millones de pesos)
desarrollo estabilizador de 1955 a ol PIB() _GASTO@) (1)
1970. 1970 . 44427114 109,238 246
1971 4900110 1213312 248
f : 1972 5647265  148,768.0 263
_E‘ desarrollo md'uslrml se sul.w- 97 0913 2030333 205
sidi6 a través de un tipo de cambio 1974 8997068  276,483.0 30.7

p

. . i 1975 LI000498  300,649.8 364
sobrevaluado y de una politica % 13709653 4831263 2

arancelaria favorable a laindustria
nacional en el sentido de una re- Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México.
duccién del costo real de la maqui-
naria e insumos importados, todo
ello complementado con tasas de
interés artificialmente bajas y ne-
gativas en términos reales a partir de 1973. No obstante lo anterior, se suscitaron dos facto-
res que pusieron freno a este desarrollo: el desequilibrio externo y la concentracién del ingre-
so debido, por una parte, a la politica desfavorable al sector agropecuario en términos de pre-

Cuadro 3,

cios relativos e inversidny, por la otra, & 1a utilizacion de técnicas intensivas en capital por par-
te del sector industrial.

Ademis, "el cardcter limitado del mercado interno repercutié desalentando el crecimien-
10 del cectar industrial, con lo cual los de por si insuficientes efectos de arrastre hacia el inte-
rior de la economia, derivados de la débil vinculacion intersectorial, se vieron disn‘ninu(dns."J

El cambio principal de la politica econbmica seguida a lo largo de este perfodo fue sobre
el gasto publico, por medio del cual s pretendia "la doble (inalidad de activar la demanda

(3} Ménde Villarcal, S, “Perspectivas de la cconomfa mexicana”, EL Trimestee Econbalico, (1983) pp 387
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agregada en cl corto plazo y expandir a capacidad de produccion de la cconomia en algunos
sectores erfticos.™

Durante este periodo, ¢l gasto pablico aument6 su participacién con respecto al PIB de
24.89% en 1971 a 35.29 cn 1976 (ver cuadro 3), centrando su atencién en el fomento a las in-
dustrias paraestatales; el apoyo a las actividades de exploracion petrolera; la ampliacion de la
capacidad generadora de energfa cléctrica; 1a construccién de infraestructura hidravilica y ca-
minos; una mayor atencion a los aspectos de educacion, salud publica, vivienda y abasteci-
mientos a través de canales oficiales, asf como en la organizacion de productores ejidales y li
regularizacién de los problemas de tenencia de la tierra.

Este incremento en el gasto piiblico, unido al fracaso para modificar la estructura tributa-
ria durante 1971y 1972, constituy6 una de las principales causas que forzaron al pais a univma-
yor contrataci6n de créditos externos; y 1a cuestion referente al financiamiento del gasto pabli-
co fue motivo de permanente conflicto dentro del aparato gubernamental.

DEUDA EXTERNA TOTAL POR SECTOR

{Millones de ddlares)
Piblica % PIB Privada % P18 Total % PIB
9N 4,546 116 1,833 47 6,379 163
1972 5,065 nz2 1,054 23 6,119 135
1973 7071 128 2,066 37 9,137 16.5
1974 9,975 139 2,224 31 12,199 169
1975 14,449 164 4,480 51 19929 215
1976 19,600 21 6,500 73 26,100 294

FUENTE: El Mercado de Valores, Mayo lo. de 1989 NAFINSA.

Cuadro d.
) ClwijoF.y Gémez O, “P. cinterdependencias en la q i un anlisis
ico”, Bl Trimestee ico, (1979) pp 316.
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El problema de escasez de fon-
DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO v < R
» Qdiar e mcres ga S0y dos prestables se agudizé con lu
he creciente absorcién del aharro in-
"
1 terno por parte del gobierno para
w] financiar, parcialmente, su excesivo
7 e
" gasto. La otravia que se utiliz6 fue
: el endeudamiento externo cuyo sal-
1
! do aument6 de 4,255 millones de
4 7, 7, e H o
: 7}'1 ///_4/ ) dblares en 1970 a 19,600 millones
' % 7 en 1976 (ver cuadro 4 y gréfica 1),
1970 " or2 by -
T s No obstante {os esfuerzos guber
namentales para promover las ex-
Gréfica 1. portaciones de manufacturas, las
CUENTA CORRIENTE
(Milloncs de d6lares)
1973 1972 1973 1974 1975 1976
CUENTA CORRIENTE -9289 1005.7 15288 32260 4426 36833
(Var. anual) 218 83 520 1m0 317 174
INGRESOS 35320 4280.2 54059 6838.5 N8 82712
{Var. anual) 85 n2 w63 %5 43 160
EXPORTACIONES 1365.6 1666.4 2077 28532 30624 3655.5
TRANS.FRONTERIZAS 1176.1 13127 15263 1649.8 19247 22665
OTROS 9203 13011 18079 23355 214717 23552
EGRESOS H60.9 52859 69316 100644 115774 119605
{Var. anual) 04 185 312 451 150 33
IMPORTACIONES 22555 21621 3592.4 61486 6694 6209.9
INTERESES 425 481.5 6417 9133 14366 17238
OTROS 17629 20423 23945 29425 3ng 39368
FUENTE: Elaboracién propia con basc ca cifras del Banco de México,

Cuadro 5.
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condiciones imernacionales adversas y
1as limitaciones productivas internasin- MOVIMIENTOS DE CAPITAL
fluyeron en la obtencién de resultadas (Millones de ddlarcs)

insuficientes.”

ANO ERRORES ACTIVOS TOTAL
Ademds de sus probiemas de finan- Y DE CORTO
ciamniento, ¢l gobierno se encontr6 con OMISIONES PLAZO
idad i N 1970 396.1 427 3534
que fa cnpacxdad.m.s(alada antes ocxf)sa 1 193 305 2240
ya no podia resistir la fuerte presién 1972 7987 3137 4850
terci P 1973 -300.2 -450.2 -850.4
ejercida por una demanda dindmica, la 1974 5596 QA 10400
cual no encontraba respuesta enla pro- 1975 -851.2 -1954 10466
duccibn interna. 1976 -2390.6 1536 31432
FUENTE: Indicadores Econémicos. Banco de
El resultado de todo ello fue un au- México.
mento considerable en el nivel de los
precios y el deterioro de la balanza de Cuadro 6.

pagos: los precios al consumidor se in-

crementaron 21.3% en 1973 contra 5.5% el afio anterior y el déficit en cuenta corriente au-
ment6 su crecimiento de 8.3% en 1972 con respecto a 1971, a 52.0% en 1973 con respecto al
ano precedente, agravindase atin més en los dos anos posteriores (ver cuadro 5).

Sin embargoe, no sélo fueron factores internos los que levaron a que la inflacién alcanza-
ra, por primera vez, un nivel de dos digitos; las presiones inflacionarias del exterior y la rece-
sién de la economfa norteamericana -que se tradujeron en una menor demanda externa- tam-
bién contribuyeron al deterioro econémico del pals a través de las relaciones comerciales.

Estas tendencias criticas de la economfa empezaron a crear desconfianza cn la fortaleza
del peso. Al continuar vigerte una absoluta Hbertad cambiaria, la sobrevaluacién de la mo-
neday las expectativas devaluatorias facilitaron operaciones especulativas, agudizando el défi-
cit financiero externo. A mediados del sexenio se empezaron a manifestar una mayor deman-
da de dolares y una creciente fuga de capitales (ver cuadro 6).

{5} Opcit. pp390.
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CONSUMO E INVERSION PRIVADOS

{(Mitfones de pesos de 1970 y porcentajes)

ANO CONSUMO % INVERSION &

1970 3195218 64 59410.7 138
N 336,216.2 52 6469).0 89
1972 388,%M9 6.7 463214 25
1973 3827155 66 68289.5 30
1974 402,498 52 76086.2 14
1975 425435.7 57 Ti583.2 24

FUENTE: Sistema de Cuentas Nacionales dc México, S.P.P..

Cuadro 7.

Ante estos acon-
tecimientos, ¢! go-
bierno reacciond con
medidas més bien de
cardcter monetario
que no Jograron co-
regir estos desequili-
brios pero si dicron
lugar a un agrava-
miento de los proble-
mas especulativos: se
ampliaron las facili-
dades para realizar

operaciones imernas en délares, se elevaron las tasas de interés pasivas con ¢l fin de estimu-

far a los ahorradores (s¢ aumenté el diferencial respecto a las tasas prevalecientes en Estados

Unidos) y se recurrié a un mayor endeudamicnto externo con el abjeto de defender el tipo de

cambio de $12.50 pesos por d6lar y mantener ta libertad cambiaria,

Esta politica pudo mantenerse hasta agosto de 1976, fecha en que se decidi6 devaluar el
peso en aproximadamente 45.09%, con lo que se dio término a 22 aftos de paridad fija con res-

pecto al dolar.

La magnitud de esta crisis financiera hizo necesario solicitar el apoyo del Fondo Moneta-~
rio Internacional (FMI), institucién con la que se suscribié un convenio para hacer use de
lineas de crédito que podfan ir de 960 a 1,200 millones de délares y mediante el cual el pafs se
comprametfa a hacer una serie de ajustes. Entre lus medidas propuestas figuraron:

o a) Resiricciones al gasto piblico.
o b} Control de salarios.
o ¢) Limitaciones al ritmo de expansian de endeudantiento.

« d) Fomento al proceso de ahorro ¢ inversion privados.
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« ¢) Eliminacion de controles de precios.
« [) Fortalecimiento de las finanzas publicas.
o &) Liberalizacion de las importaciones.

"La polftica expansionista del perfodo 1972-1975 agudiz6 et déficit de Ja balanza de pagos,
que se constituy6 en un obstéculo de crecimiento dindmico y sostenido y contrajo finalmente
la actividad econémica a través de tos efectos depresivos det fenémeno inflacionario sobre e}
consumoy la inversién privudns‘"[’ (Ver cuadro 7).

Evolucion de la economia en el periodo 1977-1981.-

E! primer semestre de 1977 fue un periodo de estancamiento para algunos sectores y de
contraccién para otros. Este comportamiento se debid tanto a una reduccién de la inversion
privada como al estancamiento de fa pablica, Por otra lado, durante ese lapso se realizaron la
mayor parte de los ajusies en los costos derivados de Ja devaluacién, El escaso crédito dispo-
nible fuc utilizado para la liguidacién de pasivos y la demanda se cubri6 vfa una disminuci6n
en inventarios, principalmente.

“La evolucién de los diferentes componentes de la demanda agregada en 1977 estuvo con-
dicionada por la polftica de aumentos salariales moderados, la restriccidn presupucstal ejer-
cida y la contraccién de la intermediacion financiera en términos reafes.”’

Alinicio de 1977 la economfa se vio influida enor por las consec delaban-
dono del régimen de tipo de cambio fijo. por la baja del valor del peso en los mercados inter-
nacionales a partir de septiembre de 1976, y por la reduccién en el valor real de Jos pasivos
bancarios que tuvo lugar dirante ese ano. Todo ello dio lugar a una fuerte contraccitn de Ia
demanda agregada. Adicionalmente, las posibilidades de expansion de Ja oferta global se vie-

{6) Opci.pp320.
() tbid. pp. 319
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ron limnitadas por el lento cre- PIB REAL
cimiento de la inversién pri- oy i
vada registrado durante los
dos afos anieriores.

-
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RN
NN

Por otra parte, la presen-
cia de estas fuerzas depresi-
vas no constituyé un obstécu-
lo paraque las expectativas de
fuertes alzas en el nivel de

TEOT
SN,

RN
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precios aunadas a la devalua-

Fuerte. Satemy ce Guenias Nacanans

cion y al aumento salarial de

septiembre del ano anterior, Grafica 2.
se tradujeran en una acentua-

da alza de} ritmo inflaciona-

rio.

Sin embargo, para el segundo semestre del afo la situacion cambi6: el éxito de ka politica
cambiaria se reflejo en altos niveles de captacion en moneda nacional, asf como el cambio fa-
vorable ocurrido en los movimientos de capital, los cuales no sélo disminuyeron drdsticamen-
te sino que presentaron entradas de capital privado.

La evolucitn de las transacciones de mercancias y servicios no financieros con el exterior
estuvo, asimismo, determinada por efectos asociados a la variacién en el tipo de cambio, lo
que permitio que por primera vez en muchos ufos S¢ registrara superdvit en esas cuentas. Sin
embargo, el pago de la deuda externa durante 1977 y los pagos asaciados a fa inversién extran-
jera directa originaron un déficit en cuenta corriente. Noobstante, é-te representé alrededor
del 2.0% del PIB, cifra inferior al 5.4% registrado el ano anterior.

La recuperaci6n del ritmo de la actividad econémica industrial fue mucho més lenta e in-
completa que la ocurrida en el drea financiera y en la balanza de pagos. Este hecho se debid
a la cafda en la inversion privada derivada de Ja contracciGn tanto dej gasto privado como del
piiblico.



Las razones de esta baja fue-
ron: la discontinuidad en el proce-
so de planeacién de nuevos pro-
yectos, la fuerte alza en el precio
de bienes de capital importados, Ia
crisis de liquidez derivadade lade-
valuaci6ny la contraccién de fa in-
termediacion financiera,

Una vez superada la recesion
de 1977 y parte de 1978, 1a eco-
nomia empez6 a mostrar una nue-
va dindmica hasta entonces desco-
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Gréfica 3,

nocida. Los resultados, para 1978, det programa de ajuste pactado con el FMI fueron muy ha-
lagadores: el PIB creci6 en 8.2% alentado por un crecimiento de la produccién industrial de
10.9% y del sector primario en 6.7%; la inflacion decrecié a 17.5% respecto al 28,99 alcan-

zado el afio amesior;
el salario real au-

mentd en 4.5% y se
crearon 600 mil nue~
vos empleos (ver cua-

PRODUCCION INDUSTRIAL, PIB E INFLACION

{Tasas de crecimicnto)

PROD.IND. FPLB. LNP.C.

dro 8y grifica 2). ARO
o 1975
Esta reactivaciGn 197

fue provocada funda- 1977
mentalmente por ¢l 1978
auge petrolero y no
s6lo repercutio positi-

N.D, 56% 15.1%
S1% 4.2% 15850

25% 34% 28.9%
109% 82% 175%

FUENTE: Indicadores Econémicos. Banco de México,

vamente sobre las ex-
pectativas de jos in-
versionistas privados

Cuadro8,

sino que amplié las posibilidades del gasto pablico. La oferta doméstica respondi6 répida-

mente al estimulo inicial de una mayor d

agregada: Ia exi

de un exceso de ca-
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pacidad instalada en algunas industrias y ¢l importante crecimiento de las importaciones die-
ron flexibilidad a aquélla.

"Desde el punto de vista de la estrategia interna, el petr6leo se convirtié en el eje det de-
sarrollo. Las expectativas altamente favorables que se visualizaban para este producto en los
mercados internacionales se interpretaron con un optimismo que dejaba poco espacio para la
prudencia y la suspicacia sobre el comportamiento permanentemente favorable de estos mer-
cados. Se anunciaba como una realidad la posibilidad de autodeterminacién financiera, y se
llegé incluso a plantear como problema el efecto del superdvit comercial sobre el conjunto de
la economfa."® (Ver gréfica 3).

La inversi6n publica fue un factor clave en la expansién de Ja industria petrolera y tuvo
efectos multiplicadores sobre el resta de la economfa. Al mismo tiempo, las autoridades fi-
nancieras realizaron diversas acciones encaminadas a estabilizar el mercado cambiarioy aes-
timular el ahorro.

Las grandes inversiones realizadas en el campo de la energfa y su efecto sobre ta deman-
day lainversion privada permitieron el acceso, tanto de las empresas piiblicas como privadas,
a los mercados financieros internacionales.

Las ventas tanto internas como externas de petréleo y sus derivados constituyeron la prin-
cipal fuente de ingresos aumentando la participacion del sector ptiblico en la economfa. Esto
ultimo, unido al uso de los créditos externos permitié posponer el ajuste en el nivel de precios
internos.

Sin embargo, los cfectos multiplicadores derivados del mayor dinamismo en la produccién
de hidrocarburos (petr6lco y gas) tendicron a fugarse hacia el exterior debido a dos aspectos
principalmente: el incremento de tas importaciones destinadas a este sector y la elevacion es-
pectacular de sus niveles de endeudamiento.

(8) Méndez Villareal, S. pp 394,



El exagerado incremen-
to en los gastos corrientes
del gobierno (crecieron a
una tasa promedio anual de
32.7% de 1977 a 1981), re-
dujo la flexibilidad del ma-
nejo presupuestal y consti-
tuy6 un factor adicional de
desequilibrio para las finan-
zas piiblicas. Durante este
perfodo no se dio ningn
efecto crowding out debido a
la amplia oferta de ahorros
externos, y los gastos tanto
piiblicos como privados cre-
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cieron al parejo. Sin embargo, el
mayor grado de apertura de la

EXPORTACIONES NO PETROLERAS

Creomario)

economfa junto con un peso so-
brevaluado y presiones por parte

de una demanda creciente, situa-

ronalaeconomfaenuna posicién

vulnerable a los desequilibrios
.. externos.

Hacia finales de 1978 empe-
2aron a surgir las primeras rigide-
ces sectoriales, mostrando que la

oferta no podfa crecer indefinida-

1978 wn 1983 .2
FUENTE: B4RCO D€ MEXCO mente con la planta productiva
i Almismo tiempo, las li-
Gréfica 5. mitaciones de la infraestructura

bésica del pafs para mantener ese

ritmo de crecimiento se hicieron evidentes. Rigideces y cuellos de botella fueron cada vez
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PAGO DE INTERESES V.S. INGRESOS POR SERVICIOS

{Millones de délarcs)
ARO INTERESES ¥/ INGRESOS %/ RELACION
(¢} 2 (172)
1976 13187 3.467.7 0330
1977 15423 32870 0.469
1978 20231 39370 0514
1979 2,884 5.000.1 0578
1980 23917 6,165.0 03%9
1981 3,6018 7,506.0 0480

1/ Del sector piblico,
2/ Incluye turismo, transaccioncs [ronterizas y scevicios por transformacion.
FUENTE: Indicadorcs Econdmicas. Banco de México.

Cuadro 9.

m4s patentes alimentando el proceso inflacionario. Los precios al consumidor crecieron de
16.2% -diciembre a diciembre- a 209 en 1979 y cusi 30 S en 1980y 1981, (Ver gréfica 4).

En el campo del comercio exterior, desde 1977 se habfa iniciado un proceso de liberaliza-
cion de las importaciones a rafz del programa de estabilizacién acordado con ¢l Fondo Mo-
netario Internacional. Por medio de este proceso se fueron sustituyendo los premisos previos
por aranceles.

Las exportaciones petroleras y los créditos del exterior permitieron una mayor apertura
hacia el comercio internacional. El diferencial de inflacion entre México y los Estados Uni-
dos se increment6 y no fue contrarrestado por un desliz en la relacién peso-dalar, 1o que lievo

(9) Banco dc México, The Mexican Economy in 1983, pp 1-2.
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ACTIVIDAD ECONOMICA
{Tasa de crecimicnta)
ASo ALEMANIA __ FUA JAPON___ FRANCIA INGLATERRA__TTAUA _ CANADA
1976 54 48 48 52 38 59 58
1977 30 4.6 53 4.4 1.0 19 33
1978 29 52 52 33 39 7 42
197 4.1 21 53 32 22 49 a7
1980 14 02 43 16 23 39 15
1981 02 20 37 12 -1.2 1.1 30
1982 06 -25 3.1 25 1.0 0.2 -35
FUENTE: Anuario 1987, dfsticas F icras Internacionales. FMI,
Cuadso 10.

a una sobrevaluacién del primera, Como resultado de este hecho, los productos mexicanos
perdieron competitividad enlos mercados internacionales. Esto Gltimo, sunado auna deman-
da interna elevada, se reflejé en una desaceleracién del crecimiento de las exportaciones no
petroleras a una tasa promedio anval de 6.19 durante el perfodo 1977-1981 (ver gréfica 5).

Adicionalmente, 1a rdpida tasa de crecimiento, ¢l alto grada de apertura de la economfay
la sobrevatuacion del tipo de cambio impulsaron el répido crecimiento de las importaciones.

"Al creciente desequilibrio comercial se agregé un fendmeno que habfa empezado a ma-
nifestarse desde principios de la década de los setenta, consistente en la elevacién del déficit
por servicios. Esto se debi6, por un lado, a la menor importancia de los saldos positivos en los
renglones de turismo y trinsacciones fronterizas, cuyo papel compensador empezé a perder
significacion; y por otro lado, a la creciente importancia de los pagos por intereses y amorti-
zaciones, a consecuencia del elevado nivel de endeudamiento piiblico y privado."m {Ver cua-

(18} Op cin. pp 396.
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dro 9). Entre 1976 y 1982 la deuda pablica externa aument6 de 19,600 millones de d6lares a
58,800,

La respuesta que dieron las naciones industrializadas al incremento en los precios del
petr6leo (adopeién de estrictos programas de ahorro de energfa) y a las presiones inflaciona-
rias fue la adopcién de politicas financieras restrictivas y medidas proteccionistas, con ¢l ob-
jeto de proteger los niveles de empleo. Como resultado de ello, la actividad econémica a ni-
vel mundial comenz6 a declinar desde principios de 1980 y continué deprimida a lo largo de
1981 {ver cuadro 10).

Laos efectos de la recesion econdmica mundial en los principales productos de exportacion
mexicanos fue significativa, principalmente en los derivados del petréleo. A medida que el
precio de este producto comenz6 a caer durante la primera mitad de 1981, surgicron proble-
mas en su comercializacién, provocando una drastica reduccién enlos ingresos de divisas. Por
otro lado, el turismo también sc vio afectado por la sobrevaluacién del peso y 1a recesion
econémica mundial, ejerciendo una presion adicional sobre los ya de por sf reducidos ingre-
50s en cuenta corriente.

La estrategia antiinflacionaria adoptada por la mayorfa de los pafses industrializados en
1980 {levé a un incremento en las tasas de interés internacionales hasta niveles nunca antes
alcanzados, tanto en términos nominales como reales, que acentuaron el fortalecimiento del
délar. La consecuencia de esto dltimo fue una elevaci6n en los pagos por concepto de servi-
cio de la deuda externa que provocd que la politica de endeudamiento acelerado adoptada
hasta entonces sc tornara costosa y arriesgada,

Antc estas circunstancias, las autoridades monetarias reaccionaron aumentando las tasas
de interés internas en un intento por conservar la confianza de los ahorradores y estimular ast
el ahorro interno, ademés de evitar la fuga de capitales.

Sin embargo, la incertidumbre que se cre6 en torno a la solidez del peso ante la mayor in-
flaci6n contribuy6 a alentar la dolarizacion de los dep6sitos bancarios y una mayor salida de
divisas.

Hacia mediados de 1981 se adopt6 un programa de ajuste consistente en una reduccion en
el gasto gubernamental para la segunda parte del afio. Se introdujeron nuevamente licencias
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de importacién para un amplio nimero de productos y se elevaron algunos impuestos sobre
otros bicnes importados. En el dmbito interno, se incrementaron los precios de la gasolina y
de algunos productos controlados con el fin de fos ingresos pabli

No obstante, estas medidas fueros tardfas ¢ insuficientes y no lograron reducir significati-
vamente los desequilibrios tanto interno como extesno, La prucba de ello fue el monto, sin

precedentes hasta entonces, de deuda externa contratada en 1981 (casi 25 mi} millones de
dé6lares en un solo aito).

La economia durante 1982.-

El afko de 1982 fue crftico para ta economfa y las finanzas del pals, Diversos problemas de
origen internoy externo, que ya se habfan manifestado, se agudizaron a Jo largo del afio y pro-
vocaron un desplome en el ritmo de la actividad econémica, una notable aceleracién de fa ta-
sa de inflacién y serias dificultades en 1z operacion de los mercados cambiario y financiero.

En el &mbito interno, el proceso especulativo generada desde el segundo semestre de 1981
continué a principios dc 1982 y fue estimutado adn més por la elevada tasa de inflaciGn regis-
trada en encro. Dentro del contexto internacional, el mereado petrolero continuaba debi-
liténdose, tas tasas de interés eran excesivamente aftas y el principal socio comercial de Méxi-
o, Estados Unidos, atravesaba por una dura recesion.

Sin embargo, todavia s¢ confiaba en que las medidas de ajuste a las finanzas pablicas, ini-
ciadas e} aiio anierior, pudieran reducir el déficit de la cuenta corrient. de batanza de pagos.
Asfmismo, se esperaba una recuperacion de fa economfa mundial que contribuirfa a solucio-
nar los problemas en dicha balanza,

Para el mes de febrero, fa fuga de capitales se intensific6. Los pagos de la deuda a corto
plazo y la cafda de los ingresos petroleros pravocaron un dréstico incremento en el déficit det
Gabicrno Federal, Ante esta situacién y en vista de que ¢l desequilibrio fundamental de la
balanza de pagos persistfa, el dfa 18 de ese mes se shandon6 1a politica de depreciacion gra-
dual del tipo de cambio que se habfa adoptado a fines del aho anterior y se dej6 al peso florar
Jibremente hasta alcanzar un nivel de 45 pesos par délar. Ello representé una devaluaci6n del
67.0%, aproximadamente.
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Conjuntamente con la devaluacién se aplicaron una seric de medidas tendientes a corre-
gir los desequilibrios y a compensar las presiones inflacionarias gencradas por aquélla. Entre
las medidas méas importantes, se dispuso una reduccién del presupuesto federal para 1982 del
3.0%; sc emprendieron acciones de carécter financicro con el fin de brindar apoyo selectivo
a programas prioritarios; se fortaleci6 el control de precios y se redujeron los aranceles de
1,500 artfculos basicos, tanto materias primas como bienes de capital.

Por otra parte, "se adoptaron polfticas de tasas de interés y tipo de cambio mds flexibles
con el fin de detener la fuga de capitales y 1a dolarizacion del sistema monetario y evitar una
nueva sobrevaluacién del pcso."“

El dfa 20 de abril se anunci6 un programa ortodoxo de ajuste econémico que contempla-
ba:

« a)Una reduccitn del déficit piblico como proporcion del PIB en un 3.0% respecto al
nivel de 1981,

o b)Unareduccion del gasto presupuestal en8.0%y un incremento en los ingresos pibli-
cos en 150,000 millones de pesos, principalmente a través de ajustes en precios y tari-
fas.

« ¢)Ladeudapiblica netase limitaba a 11,000 millones de d6lares y se reduciria el crédi-
to neto del Banco de México al Gobierno Federal.

» d) El crecimiento de la oferta monetaria se indexaba a las reservas internacionalesy se
pretendfa reducir el déficit en cuenta corriente entre 3 y 4 mil millones de délares con
respecto a los niveles de 1981, controlando las importaciones del sector pablico y del
sector privado. También se precisaron los criterios de politica financiera y cambiaria
que debfan ayndar a lograr las metas fijadas.

La intenci6n de este programa era revertir las tendencias desestabilizadoras e iniciar un
proceso de ajuste macroecondmico. Sin embargo, el manejo del déficit presupuestal se difi-

(17) Banco de México, The Mexican Econamy in 1983, pp 4.
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CONDICIONES DE LAS DISTINTAS REESTRUCTURACIONES
REALIZADAS EN 1983
MEXICO _ARGENTINA ___DRASIL CHILE YRUGUAY

Plazo (afios) 8 7 8 8 6
Perfodo de gracia (afios)4 3 212 4 2
Difereacial sobre:
- LIBOR (%) 1875 2125 2125 2125 2250
- PRIME (%) 1.750 2.000 1875 2.000 2250
Comision (%) 1.000 1125 1.500 1250 1250
Plazo promedio de
amostizacidn(meses) 72 60 63 7 48
FUENTE: Dcuda cxterna pblica mexicana. FCE y SHCP,

Pagos de capltal de la deuda

piblica externa antes y después
de ia reestructuracién de 1983

Antes Después

1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990

FUENTE: Dcuda externa pablica mexicana,

{Milloncs dc dolarcs)

4,806.0
8,144.4
29602
53679
06721
5,1480
7,5254
4,670.1
35212
1,129.1

FCE y SHCP.

4,806.0
584.0
1,4752
1,654.0
10,1720
8,947.8
13,7280
10,785.0
9,129.1
9,087.0

Cuadro 12.

Cuadro 11.

cultaba considerablemente. La propia
dinéimica presupuestal de los afios anteriores
llevé a un nivel de subsidios y a un ritmo de
gasto pablico diffciles de aminarar en el cor-
to plazo, y al mismo tiempo los rezagos enlos
ingresos tampoco podfan superarse a la velo-
cidad necesaria.

Los ajustes en las finanzas piiblicas no lo-
graron contener las presiones inflacionariasy
sobre el tipo de cambio. Lasituacién paralas
empresas tanto publicas como privadas se re-
crudeci6 al aumentar las dificultades para
conseguir recursos frescos o renovar la deu-
da existente. El menor crédito externo, uni-
do a una creciente fuga de capitales y a pagos
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de deuda de corto plazo, signi- TiPO DE CAMBIO EN 1982

fic6 una reduccién considera- e (Pasos por dolny —
ble en la disponibilidad de di- 100

visas. S0

%0
En el mes de agosto se to- - \.._.,,

maron nuevas medidas deva- o0 J \

luatorias para prevenir tanto la o ] /

fuga de capitales como el im- w /'—

pacto inflacionario de los ajus- ]

tes en ¢l tipo de cambio. Sees- e

tableci6 un tipo de cambio

dual: se fij6 una tasa preferen-

cial de $49.13 por délar para

pagar ¢l servicio de la deuday
Clas importaciones de bienes de més alta prioridad, y se dejé que la tasa general quedara de-

Grafica 6.

terminada en el libre mercado.

Por otro lado, con el fin de eliminar el riesgo de una transferencia masiva de divisas hacia
el exterior, las cuentas denominadas en délares en los bancos mexicanos -mexdélares- se de-
cretaron pagaderas en pesos y se cerrd temporalmente el mercado cambiario, Adicionalmen-
te, se solicit6 a los principales acreedores de México una prérroga por 90 dfas para los pagos
de capital de corto y largo plazo correspondientes a ladeuda del sector piblico. Durante ese
lapso se pagaron finicamente intereses y se elabord la primera parte del proyecto de reestrue-
turacién definitiva del perfil de la deuda externa (ver cuadros 11y 12). Ademds, se iniciuron
conversaciones con el FMI para nuevos préstamos que contribuyeron a resolver ¢l problema
que afrontaba el pafs.

La crisis cambiaria fuc un factor determinante de la nacionalizaci6n del sistema bancario
y del establecimiento de un control general del tipo de cambio a partir del lo. de septiembre
de 1982. La fuga de capitales y Ia crisis de divisas fueron otros factores igualmente importan-
tes cn la decisién de nacionalizar fa banca privada.
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Entre fos resultados negativos de las politicas financieras adoptadas del 1o. de septiembre
al 1o. de diciembre de 1982 figuran:

o - Unatasa de depreciacion de 350.0% para el tipo de cambio controlado y de 560.0%
para el libre con respecto a la paridad vigente el 17 de febrero def mismo ato. El 20
de diciembre se abandoné el control de cambios y se restableci6 1a paridad duat (aun-
que en cierto sentido sigue habiendo contro! de cambios).

« - Elestancamiento general del sistema econémico mexicano, sujeto a gran incertidum-
bre.

« - Elsurgimiento de un mercado negro de divisas en la frontera.

Los problemas financieros y de tipo de cambio asf como las restricciones crediticias exter-
nas y las polfticas de estabilizacién adoptadas se tradujeron en una severa cafda en la tasa de
crecimiento de la actividad econdmica, cuya principal ify i6n fue una disminucién de
los salarios reales, del nivel de empleo, del consumo, y de la inversitn piblica y privada, asf

como en tasas de interés rea-

les negativas (ver cuadro 13).
PIB, INFLACION Y TIPO DE CAMBIO
En conclusi6n, ef perfodo

sas de crecimiento 0s por d6lar
(Tasas de crecimicalo y pesos po ) 1976-1982 se caracteriz6 por

ANO PIB INPCY/ PARIDAD perfodos sucesivos de auge y

FROM. ¥ estancamiento. El boom pe-
1976 426 2725 154 trolero permiti6 ef abuso des-
1977 34%  07% 2% : i fin
1078 2% 16.2% iy medl.do del gasto pablico fi
1979 9.2% 20.0% 2281 nanciado por un exagerado
1980 834, 29.8% 2295

1981 8300 287 2451 cndcudur.mcnlo externo, b:'uo

1982 0075 98% 5144 la creencia de que los precios
108 i}

1 Fin de periodo. petroleros se mantendrian,

2/ Tipo de cambio conteolado para 1982, cuando menos, a niveles de 30
FUENTE: Banco dc México. dOIarespor barril,

Se decidi6 crecer cuando
la economfa mundial entraba

Cuadro 13.
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en una recesion de manera
que México qued6 desfasado
en el tiempo.

Las politicas proteccionis-
tas adoptadas por las princi-
pales pafses industriales asi
como la fuerte elevacién de
los réditos internacionales
{ver gréfica 7) colocaron al
pafs en una sitvacién cadtica
ya que, al tremendo déficiten
balanza de cuenta carriente
{que alcanzé la cifra récord
de 12,544 millones de d6la-
res en 1981) se unié el cre-
ciente servicio de la deuda.

TASA PRIME EUA

{Pocertast

wra
Fuants: OEMEX WEFA

Grifica 7.

Las medidas correctivas que empezason a aplicarse hacia fines de 1981 resuliaron insufi-
cientes pues los efectos de fa politica econdmica de derroche seguida hasta entonces se deja-
ron sentir, en mayor magnitud, atin en los afios posteriores.



“No existe una sola acci6n que pueda ser descrita como
un programa de estabilizacién. Las polfticas adoptadas y
sus efectos varfan dependiendo de la situacién subyacen-
te y de fas metas de los hacedores de polftica.”

A. Krueger
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CAPITULO SFGUNDO

LOS PROGRAMAS DE ESTABILIZACION.

Introduccion.

Los programas de estabilizacién econémica en los pafses en desarrollo persiguen corregir,
fund \ los desequilibrios en bal de pagos que ya no pueden ser sostenidos
por medio de una desacumulacién de reservas o de un mayor endeudamiento externo, y cuan-
do las facilidades autométicas del Fondo Monetario Internacional (FMI) se han ugmado}

También pretenden reducir la tasa de inflacion interna ya que ésta hace patente un exceso de
la demanda agregada sobre la oferta disponible que, tarde o temprano, presiona a la balanza
de pagos.

Antes de iniciar un andlisis detallado sobre las medidas contenidas dentro de los progra-
mas de estabilizacién, conviene destacar que la situacién econémica de los pafses del Tercer
Mundo (principalmente América Latina) durante la década de los ochenta fue muy diferen-
te de aquélla que dio origen a los planes de estabilizacion de la década de los sesenta.

La diferencia principa) entre ambos perfodas fue el creciente endendamiento externo que
caracteriz6 al primero, a grado tal que los pafses se volvieron dependientes del exteriory sur-
gi6 la necesidad de recurrir més frecuentemente a los créditos externos no s6lo para buscar el
crecimiento de sus economfas, sino para cumplir con los compromisos adquiridos con ante-
rioridad.

Asf, en 1982, la mayorfa de fos pafses latinoamericanos se enfrenté ante la imposibilidad
de pagar el servicio de sus deudas externas. Presionados por la contratacién de créditos a cor-

(1) Schydlowsky, D., “Containing the costs of stabilization in semi-industrialized LDC's" Discussion Pager
Serics No, 36 pp 1.
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AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO

{Miles de mitlones de dtlares)
1975 1976 19N 1978 197 1980, 1981 1982 1983 19841

Datanza comereiat 56 a6 02 32 04 36 -20 %6 MS 381
Fagos nctos de

utifidades ¢

intereses 56 68 82 W2 BT Be DT s NS N4
Nalanza en cuents

corriente SHD 0 HAB B3 96 281 406 407 90 24
Mavimiento neto

de capitales 12 & 10 w0 86 W1 M8 192 44 124
Variacioa ea

seserve 02 68 52 17 20 16 28 N4 45 w0
Deuda exierna

total bruta T2 %97 188 109 1520 2O W54 NSI WA M02

Fuente: ANAPATTA, Marzo de 1966,

Cuadra 1,

to plazo y a (asas de interés mds clevadas, y afectados severamente por las polfticas proteccio-
nistas de los pafses desarrollados, cayeron en una profunda contraccién econémica acom-
panada de agudas presiones inflacionarias, deterioro de la cuenta corriente y de un incremen-
to en ¢l endeudami externo, independi tente de la politica econémica adoptada por
cada p:.\(s.z

E! hecho que mds contribuy6 a agudizar 1a erisis fue la brusca disminucidn del ingreso ne-
to de capitales que ocurrid entre 1982 y 1984 como consecuencia tanto del aumento en los ni-
veles de endeudamicnto como del pago neto de intereses, situacion que invirtié notablemen-
te In direcci6n de 1a transferencia de recursos entre América Latina y el resta del mundo.?

Bajo estas condiciones, la mayorfa de los pafses latinoamericanos recurri6 a la reprogra-
macion de su deuda y firmaron acuerdos con el FMI para facilitar las rencgociaciones con Ia
comunidad financiera internacional. Entre éstas, las més importantes correspondieron a Méxi-
ca, Veneznela, Argentina, Brasil y Perg.

El Fondo Monetario internacional, ademds de ofrecer fi

propio a los pafses

(2} Vaurios. "Anélisis de la deuda externa de América Lating”, ANAEACTA, Marzo de 1986 pp2.
3) tbid.
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en cuestibn, avala técnicamente la
AMERICA LATINA: INGRESO NETO DE

viabilidad del programa propuesto.
Dich 1 téeni facilitacl CAPITALES Y TRANSFERENCIAS DE
ichoaval técnico, quefacilita et ac- RECURSOS

ceso del pafs avalado a otras fuentes

de financiamiento externo, puede (Mites de milones de dolares)

. Transferencia
ser revocado por este organismo en Pagoanetos  nelade
H Ingresoneto  de utilidades TECUnOk
cualquier etapa del programa. A es- Ao - capital imtereses Gy=(1)42)
to se le con mo "criteri L) {2 2
S : I. [ loce como "criterio de ey s e 36
condicionalidad”. 1974 14 50 6.4
1975 142 55 87
; wal i 1576 182 68 14
Sin embargo, "al igual que la 1977 70 82 88
politica crediticia de la comunidad 1978 261 10.2 159
P : 1979 286 136 150
ﬁna‘ncxcra mlcrnficmnnl, Yas polfti 1080 200 180 120
; cas internas previstas en los progra- 1981 317 217 10.0
: - 1982 19.2 376 -184
mas de ajuste .dcl SM] adolecen de 1983 " 348 i
unsesgo recesivo™.” Este sesgo rece- 1984a 124 374 -250

sivo es resultante en parte de ta con-
dicionalidad del FMI (criterio de
ejecucidn) y de los compromisos de

Fuente: ANAFACTA, Marzo de 1986,

politica que se consignan ensus pro- Cuadro 2

gramas de ajuste, debido a que las

metas fijadas a veces resultan muy ambiciosas y, lo que es peor, involucran variables que estéin
total o parcialmente fuera del control de Jas antoridades econémicas. En algunas casos, inchu-
sive, podrd llegarse a un punto en que resultard més oneroso para la economia en cuestion
continuar intentando acatar las metas que abandonarlas, Sin embargo, ¢l riesgo de infringir
los criterios de ejecucidn supone no s6io perder el acceso al finunciamiento de! Fondo sino af
de toda Ja comunidad financicra internacional, No obstante, la controversia en torno de ki efi-
ciencia de las politicas de ajuste de} FM) aGn no se ha resuclio?

(%) Ground, R.’El sesgo recesiva de las politicas ded FMIT, ELTrimester Econpmico, Enero-Marzo de 1987

pp S
(5) lbid,
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El paquete estdndar de estabilizacién pues, consiste en los siguientes elementos centrales:

SANEAMIENTO DE LAS FINANZAS PUBLICAS

POLITICA MONETARIA RESTRICTIVA

POLITICA DE COMERCIO EXTERJOR LIBERAL

POLITICA CAMBIARIA REALISTA
POLITICA SALARIAL RESTRICTIVA
POLITICA DE PRECIOS LIBERAL

El principal supuesto subyacente a este

- Reduccién del gasto piblico.
- Aumento en los impuestos.

- Incremento en los precios y tari-
Jas del sector piiblico.

- Eliminacion de subsidios.

- Control de la oferta monetaria.

- Restriccién del crédito al sector
privado.

- Tusas de interds reales positivas.
- Liberalizacién de controles
cuantitativos a las importaciones
ylo reduccién de impuestos a las
mismas.

- Devaluacion del tipo de cambio.

- Restricciones salariales.

- Liberalizacién de precios

paq es que los desequilibrios en bal, de

pagos y la inflacién que los acompaiia son causados por un exceso de demanda agregada so-
bre una oferta limitada, La cvidencia empirica que justifica dicho supuesto es ta existencia de
un déficit piblico considerable financiado por préstamos provenientes del Banco Central. Por
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tanto, el objetivo del paquete estabilizador es corregir los desequilibrios internos y externos
deprimiendo la demanda agregada hasta que ésta alcance un nivel equiparable con la capaci-
dad real de producci6n del pafs y una capacidad de endeudamiento sostenible.®

Sin embargo, en la préctica, muchos de los efectos positivos iniciales se desvanecen al re-
vertirse 1a tendencia de las polfticas estabilizadoras.

El mecanismo de ajuste de las polfticas del paquete estabilizador es el siguiente:

1) La devaluacién seré expansiva por el lado de la producciény del consumo. En el primer
caso, mayores precios de las exportaciones incentivardn a los productores para incrementar
su produccién, En el segundo, ¢l aumenta en el precio de los bienes importados hard que el
consumo se desplace hacia los bienes producidos internamente. Es decir, la demanda interna
se incrementard a la vez que se generarén las divisas necesarias para crecer (efecto sustitu-
citn).

Sin embargo, en la prictica hay otros efectos que, en el largo plazo, desvanecen los efec-
t0s positivos iniciales: el efecto sobre la produccion no es tan inmediata. No es f4cil penetrar
nuevos mercados, Ademds, el mayor precio de los insumos importados provocars que los pro-
ductores reflejen el aumento en sus costos a través de un aumento en ¢l precio de sus produc-
tos, alimentando asf, 1a espiral inflacionaria. Finalmente, al incentivar 1a produccitn de expor-
tables, {a produccion de bienes destinados a satisfacer la demanda interna disminuye, por lo
que el precio de dichos bienes aumenta, ejerciendo un impacto negativo sabre el consumo
(efecto riqueza).

2) La contracci6n del gasto piblicoy la restricci6n crediticia al sector privado son ambas
deflacionarias y su propésito es contrarrestar las presiones de demanda generadas por la de-
valuaci6n, Es decir, disminuir la inflacion generada por una demanda excesiva. Estas medidas
refuerzan el efecto de la devaluacién consistente en ¢levar el volumen de exportaciones y dis-
minuir el de las importaciones (efecto ingreso).

{6) Schyd Xy, D., "C ining the costs of stabilization in semi-industrialized 1.DC’s", Discussion Paper
Scrics No2% pp 3.
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Esto tampoco sucede asf en la realidad. La reduccién en el gasto piblico ¢jerce un impac-
to directo sobre la ya de por sf deprimida actividad econémica. Ademés, 1a restriccién en ¢l
gasto piblico casi sicmpre se limita al gasto en inversiény no al gasto corriente, con lo que se
reduce la inversién productiva y se pierden grandes inversiones al dejar las obras inconclusas.

Por su parte, la restricci6n crediticia al sector privado es recesiva ¢ induce aun efecto "crow-
ding out" que finalmente dar4 lugar a una recesion més pronunciada y a un incremento en el
gasto piblico, por lo general, no productivo.

Adicionalmente, la restriccion crediticia tiende a desviar el acceso a los recursos produc-
tivos ¢n favor de las grandes empresas, a expensas de Ta mediana y pequeiia industria, lo que
ha orillado a un gran niimero de ellas a declararse en quiebray, a otras més, al borde del co-
lapso financiero.

3) La restriccion salarial estd encaminada a proteger el nivel de empleo. Al disminuir en
términos reales el costo de la mano de obra para los empresarios se evitaré que éstos recurran
a despidos masivos.

Este es uno de los pocos instrumentos realmente efectivos pero el costo social derivado de
su aplicacién es muy elevado ya que se origini un empeoramiento en la distribucién del in-
greso. Conforme se emplea este recurso y los resultados obtenidos no son positivos, las pre-
siones de un estallido social se hacen cada vez més patentes. Por otro lado, la pugna de los sin-
dicatos por obtener aumentos salariales conlleva a una espiral salarios-precios diffcil de dete-
ner.

4) El incremento en los impuestos as{ como en los precios y tarifas de los bienes y servi-
cios piblicos {caracterizados por una demanda inelastica ) son deflacionarios. El resultado de
esta medida es un aument» en los ingresos pablicos lo cual lleva a una reducci6n det déficit,
y por tanto, a menores requerimientos de financiamiento por parte del sector piblico. Todo
ello aunado, ademds, al efecto recesivo de la reduccion en el ingreso disponible.

Estos incrementos, si se cede ala presion salarial, lejos de reducir 1a inflaci6n Ja fomentan.
Ello se debe a que al elevar los precios de los bienes disminuye ¢l ingreso disponible de los
consumidores lo que, unido a las restricciones salariales y a la cafda en el nivel de empleo, da
lugar a una espiral salarios-precios explosiva que se acentida con la pérdida del poder adqui-
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sitivo de aquéllos. La eliminaci6n de subsidios tiene exactamente ¢l mismo efecto ya que im-
plica un incremento en los precios de los bienes de consumo bésicos o servicios sociales ( co-
mo el Metro, etc.)

5) El objeto de elevar las tasas de interés nominales es ofrecer al piblico tasas reales po-
sitivas que estimulen el ahorro interno asf como la disponibilidad de recursos en el sistema
bancario y disminuyan la fuga de capitales. En este sentido, esta polftica es deflacionaria ya
que al aumentar el ahorro a costa de un menor consumo se restringe la demanda agregada.

También este punto presenta algunos inconvenientes. La clevacién de las tasas de interés,
unida a una menor disponibilidad de crédito, no s6lo incrementar4 los costos a las empresas
sino que reducird la oferta agregada. El exceso de demanda asf generado resucitara las pre-
siones inflacionarias.

6) Por altimo, la liberalizaci6n del comercio constituye un cambio estructural encamina-
do a fomentar las exportaciones y hacer al pais menos vulnerable y més autosuficiente en cuan-
to a capacidad para {financiar su crecimiento.

Cabe resaltar que, en una economfa gravemente aquejada por el problema del endeuda-
miento externo, 1a situacién se vuelve atin més critica.

La devaluacién aumenta, en términos de la moneda nacional, la deuda contraida por el
sector privado, debilitando la posici6én financiera de las empresas y disminuyendo su capaci-
dad de pago. Lo anterior, unido a una menor disponibilidad de crédito y a un cada vez mayor
costo del mismo, ha erosionado la planta productiva de 1al forma que las empresas naciona-

les pequefias y medianas estdn en d ja competitiva respecto al exterior.

Elsector piiblico, por su parte, no es ajeno a esta sitwacién. La devaluacién también incre-
menta el servicio de su deuda externa y la inflacién el de su deuda interna {si la tasa de interés
real es positiva). Por esta razdn, se ve obligado a incrementar las tasas de interés, atn en (érmi-
nos reales, con el objeto de allegarse de recursos provenientes del piblico ahorrador, en un
afén por reducir los flujos de financiamiento externo o, peor afin, cuando la comunidad finan-
ciera internacional se muestra renuente a seguir otorgando nuevos créditos o u restructurar
las carteras vencidas.
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Pero esta medida, lejos de aliviar sus idades de fi iamiento, por un lade empuja
al alza las tasas de interés, y por el otro, aumenta el costo de la deuda interna. El resultado es,
i6gicamente, una espiral inflacién-tasas de interés reales positivas-mayor déficit-mayor infla-
cion, y nuevamente empicza el circulo al incrementarse el costo del crédito para las empre-
sas, repercutiendo no s6lo en mayores precios sino en una mayor cafda de la actividad econ6mi-
ca,

En conclusion, el paquete de estabilizacion busca reducir la inflacion deprimiendo la de-
manda agregada. Empero, dentro del contexto de una deuda externa masiva, utilizada enun
principio para financiar proyectos determinados con anterioridad, pero empleada posterior-
mente para financiar el precipitado y descontrolado gasto del gobierno, la aplicacién de cier-
tas medidas contenidas dentro de dicho paquete estimula ¢l crecimiento de la demanda agre-
gada por el lado de los costos.

Finalmente, el resultado es una mayor inflacion, una actividad econémica deprimida, al-
tas tasas de interés, restriccion crediticia, cafda en los salarios reales y un mayor desempleo
asociado al factor capital escaso. Por otra parte, la evidencia ha demostrado que la ausencia
del déficit en balanza de pagos se mantiene s6lo mientras la actividad econémica continda de-
primida.

La conclusion que podemos inferir de todo lo expuesto con anterioridad ¢s que los pro-
gramas de tipo ortodoxo auspiciados por et FMI no pueden ni deben de ser "gradualistas™ y
parciales; tienen que Ser drésticas y completos para que se obtengan los resultados que ver-
Jaderamente se esperan de ellos. De este modo, aunque el costo social derivado de su apli-
caci6n es quizd mds elevado en la fase inmediatamente posterior al inicio del programa, el
perfodoque duran los sacrificios de todos los sectores se reduce. (Ademés, coma lo ha demos-
trado hasta ahora el Pacto en México, los costos pucden moderarse mediante un esquema de
concertacién ya que éste acitia sobre las expectativas de los agentes econdmicos.)
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EL PROGRAMA INMEDIATO DE REORDENACION ECONOMICA

"Laadministracién del Presid De La Madrid tom6 lugar en medio de la crisis econdmi-
ca més severa en la historia contemporénea de México. La inflacién alcanzé niveles superio-
res al 1009 en 1982, 1a deuda externa se incrementé a 80 000 millones de délares y los secto-
res tanto externo como financiero se encontraban en descquih’brio."7

El nuevo gabinete disen6 una politica econ6mica més restrictiva tendiente a disminuir la
inflaci6n y fortalecer la situacién de la balanza de pagos con el fin de restablecer las bases pa-
ra Jograr un crecimiento sostenido. Este programa recibi6 apoyo del Fondo Monetario Inter-
nacional bajo un acuerdo de Facilidad Ampliada por un lapso de tres afios, lo que permitio
entonces no s6io tener acceso a los recursos otorgados por dicho organismo sino que fue re-
quisito indispensable para obtener crédito adicional de la mayor parte de Jas instituciones que
otorgan financiamiento a México.

Dentro del programa de ajuste econémico 1983-1985 se consideraba que gran parte de la
situacién crftica por la que atravesaba la economfa se debfa a la influencia negativa de facto-
res externos como: la cafda en el precio del petréleo, la elevacion de las tasas de interés inter-
nacionales (la PRIME alcanz6 un nivel récord de 21.5 por ciento en 1981), la dréstica reduc-
cién de la disponibilidad de crédito en el sistema financiero internacional y las politicas pro-
teccionistas de los pafses industriales. Empero, a la vez se reconocfa que eran més bien facto-
res de {ndole interna la principal causa de las dificultades, a saber:

« 1) Duplicacién de la tasa de desempleo abierto.

o 2) Estancamiento de 1a produccién de diversos sectores.

o 3) Elevada inflacién con riesgo de convertirse en hiperinflacion.
« 4) Fuerte desintermediacién financiera.

« 5) Inestabilidad cambiaria y pérdida de "soberania monetaria”.

(7) Obregon, C., "Macrocconomic policy and crisis: the mexican experience.” Mimeo pp 34,
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o 6) Déficit presupuestial desmedido (superior al 15% del PIB y mayor que la inversion
publica).

o 7)Deuda externa creciente.

» 8) Cafda pronunciada en ¢} ritmo de crecimiento de la economfa.

Se reconocfa, ademds, que esta situacién “no es de cardcter meramente coyuntural, Su re-

currenciay cada vez mayor intensidad confirman ia persi: ia y enraizami de defici
cias en la estructura econémica.™?

Enreconocimiento de lo anterior, el programa disefiado planteaba endiez puntos Ias lfneas

estratégicas de accibn para enfrentar 12 crisis con Ia transformacién necesaria de la estructu-
ra econ6mica. Estos puntos programéticos fueron:

« 1° Disminucién del crecimiento del gasta pablico.
o 2° Protecci6n al emplea.
« 3° Continuaci6n de las obras en proceso con criterio de selectividad.

« 4° Responsabilidad y honradez financiera en la ejecuci6n del gasto publico autoriza-
do.

« 5% Proteccion yestfmulo a los programas de producci6n, importaciény distribucién de
alimentos bésicos.

o 6% Aumento de los ingresos publicos.
» 7° Canalizacién del crédito a las prioridades del desarrollo nacional.

« 8° Reivindicacion de} mercado cambiario bajo Ja autoridad y soberanfa monetaria del

8)

ElTrimesire ico, Criterios G les de Politics Econémica para la Iniciativa de Ingresos y e}
Proyecto de Presupucsto de Egresos de Ja Federacion para 1983, Abril-Junio de 1983 pp 1432,
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Estado.
o 9% Restructuracién de la administracién piiblica federal,

» 10° Actuar bajo el principio de rectorfa del Estado y dentro del régimen de economia
mixta que consagra la Constitucion.

E! programa mantenfa, ademds, la equidad como criterio fundamental:

« “- Equidad en el ajuste de las finanzas pablicas, que significa reorientar prioridades de
inversién para atender obras con mayor efecto en el empleo.

« -Equidad en la contencién del gasto corriente, que significa reducir gastos administra-
tivos y de prestaciones superfluas de los funcionarios pablicos.

« - Equidad entre regiones, que significa dar prioridad a aquéllas con problemas més ur-
gentes.

» - Equidad en el pago de los impuestos, que significa desgravar a los grupos de meno-
res ingresos y aumentar la progresividad para los de altos ingresos.

« - Equidad en los precios y tarifas, que significa aumentar proporcionalmente mids los
de aquellos bienes demandados principalmente por los seclores sociales con mayor ca-
pacidad para sufragarlos.

« - Equidad en la distribuci6n del costo social del ajuste, que significa destinar recursos
a programas especiales de empleo productivo en las dreas urbanas marginadas y en las
zonas rurales deprimidas y redefinir la politica de abasto.

« -Equidad en el apoyo a 1a planta productiva al dar énfasis o la pequena y mediana em-
presa viables."?

Por ello, se establecieron ciertos criterios para llevar a cabo un procesa de ajuste en los di-

(9) 1bid. pp1142-1143,
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ferentes mercados: fiscal, monetario, precios y sector externo.
- Politica fiscal -

Dado que el déficit del sector piblico constitufa una de las principales causas tanto de la
inflacién como del desequilibrio externo, se propusieron reducciones importantes en este ru-
bro para los tres afios que durarfa el programa (1983-1985). El déficit como proporcién del
PIB se reducirfa paulatinamente de 17.9% en 1982 a 8.555 en 1983, a 5.5% en 1984 y final-
mente a3.5% en 1985, Elajuste en las finanzas se realizarfa tanto por el lado de los gastos co-
mo por el de los ingresos.

Para frenar el crecimiento del gasto piblico se actuarfa en tres niveles: 1) reorientacién
sectorial y regional del gasto dada la reducida disponibilidad de recursos; 2) fortalecer el aho-
rro piblico mediante una mejor asignacién del gasto corriente y 3) establecer mecanismas pa-
rala planeaci6n participativa con el fin Je precisar 1a direcci6n de las acciones del Estado. To-
do ello se llevarfa a cabo cuidando de reducir al mfnimo las consecuencias de esa politica so-
bre la generacion de empleos productivos, la ejecucién de programas de inversi6n indispen-
sables para fortalecer la capacidad productiva del pais y ¢t cumplimiento de los compromisos
financieros adquiridos.

Por su parte, el aumento en fos ingresos se llevarfa a cabo mediante una revisién integral
de las politicas de impuestos, precios y tarifas de los bienes ofrecidos por este sector. En ma-
teria tributaria, los ajustes se enfatizarfan sobre el IVA (aumentarfa de 10% a 15%), mayor
progresividad en el ISR a personas ffsicas (se aplicarfa una sobretasa del 10% a los ingresos
superiores a S veces el salario minimo) y reformas legales para combatir la evasion y facilitar
las tareas de fiscalizacién. Se estimaba que con ello se obtendrfun ingresos adicionales equi-
valentes al 1.5% o 2.0% con respecio al PIB,

Por 1o que respecta a los precios y tarifas del sector ptblico, se adoptarfan esquemas flexi-
bles para fijarlos en base al verdadero costo social de los bienesy servicios y para evitar 1a des-
capitalizacién de las empresas piblicas.

Con las decisiones anunciadas en esta materia se esperaba aumentar los ingresos del sec-
tor publico en alrededor de 2.5 puntos del PIB.
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-~ Politicas monetarla y crediticia-

La polftica monetaria se encaminarfa al control de la inflacion y a la reduccién del dese-
quilibrio externo. Por su parte, la polftica crediticia asegurarfa que una parte importante de
1os recursos captados se destinara al estimulo del sector privado as{ como 2 usos de elevada
prioridad econémica y social. La polftica de tasas de interés procurarfa ajustar éstas de acuer-
do a expectativas inflacionarias con ¢l fin de incentivar el ahorro y la intermediacion financie-
ra. Asfmismo, fa nueva legislacién en materia de banca y crédito intentarfa mejorar la eficien-
cia operativa de estos dltimos: los intermediarios financieros.

Por otra parte, se buscarfa reducir los diferenciales entre tasas activas y pasivas cuidando
de dejar un margen razonable para cubrir los costos de administracién de 1a banca.

El encaje legal mantendria su papel de regulacién monetaria y de financiamiento al sector
piblico y se evitarfa la emision primaria como fuente de aquél.

- Politica de prectos-

Con el fin de proteger a los grupos de menores ingresos de los efectos de la inflacién y dis-
tribuir el peso del ajuste econémico entre ta poblacién, el control de precios se centrarfa en
los bienes de consumo bisicos y aquéllos con mayor impacto sobre el bienestar de los asala-
riados. En ¢} caso de otros bicnes, el control serfa més flexible can el objeto de alentar la pro-
ducci6n y estimular la inversién. Los precios y tarifas det sector piblico se ajustarfan de ma-
nera que fueran congruentes con los costos saciales, como se explicd anteriormente,

Se modificarfa, ademds, el raecanismo de otorgamiento de subsidios a productos bésicos
para hacerlos Hlegar directamente a los grupos que se pretendfa proteger.

La estrategia para combatir Ia inflacién incluia toda una serie de medidas correctivas en-
tre las que destacaban: restructuracion de las finanzas piblicas, aumento del shorro tota, nue-
vas medidas fiscales para desincentivar el consumo, y Ia aplicacién de politicas de precios y ta-
rifas que permitieran moderar el crecimiento de la demanda. Por otro tado, se buscarfa que
1a oferta contribuyera con un programa de proteccion a la planta productiva y el cmpleo a
través del apoyo crediticio, cambiario y a la demanda, este tltimo sobretodo durante el periodo
de contracci6n econdmica,
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- Politica camblaria-

En materia de polftica cambiaria se mantendrfa el sistema dual de tipo de cambio encami-
nado a lograr un adecuado grado de competitividad de las exportaciones, desalentando fas im-
portaciones no esenciales y la fuga especulativa de capitales. El tipo de cambio controlado se-
guirfa sujeto a una depreciacidn diaria fijada en base al diferencial de inflaciones entre Méxi-
co y Estados Unidos, procurando evitar una nueva sobrevaluacién del peso.

Adicionalmente, se establecerfan diversos mecanismos para facilitar el acceso del sector
privado al crédito externo, cubriendo el riesgo cambiario y reestructurando su deuda con ins-
tituciones financieras internacionales. Asimismo, el programa contemplaba que los recursos
externos se utilizarfan como complemento del ahorro interno. Se establecieron topes de en-
deudamicnto neto del sector piblico de 5000 millones de d6lares para 1983, 4000 millones pa-
ra 1984y 3000 millones para 1985, y se inici6 ¢l proceso de reestructuracién de Ja deuda pabli-
ca externa,

Se realizarfan mayores esfuerzos para promover las importaciones y racionalizar la pro-
teccidn comercial, La finalidad de esta politica comercial, en conjuncion con la polftica cam-
biaria adopiada tenderfa a: 1) propiciar un mejoramiento en la competitividad internacional
de la planta productiva; 2) fomentar Ia sustitucién natural de importaciones y, con ello, incre~
mentar las posibilidades de generar mayor nimero de empleos; 3) reducir la dependencia res-
pecto al petréleoy al crédito externo como principal fuente de divisas. En la medida en que
esto sucediera, la economfa mexicana se tornarfa menos vuinerable a las perturbaciones del
exterior y s¢ aliviarfa la carga que la deuda externa representaba para el pafs,

En concreto, este “programa coyuntural de corto plazo tenfa como objetivo primordial ins-
trumentar acciones orientadas a combatir la inflacién, Ja inestabilidad cambiaria y escasez de
divisas, a proteger el emplco, e abasto y 1a planta productivy, y recuperar las bases para un
desarrolio justo y sostenido.™'0

{10} Hibert, A, "Ventajas y desventajas del uso de modclos &tricos y su aplicacién para ¢l caso
de la cconomfa mexicana®, Diciembre de 1984, Mimco. pp 187,






“Existe muy poca evidencia sobre los efectos a largo pla-
zo de los programas del Fondo, y ninguna en realidad so-
bre los efectos de varias combinaciones de polfticas esta-
bilizadoras en el desarrollo ecanémico.”

Moshin S. Khan y Malcolm D. Knight.
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CAPITULO TERCERO

EXPERIENCIAS CON PROGRAMAS
TRADICIONALES EN OTROS PAISES.

Introduccion.

Como s¢ mencion6 en los capftulos anteriores, 1a necesidad de introducir un programa de
estabilizacion surge cuando un pafs experimenta un desequilibrio entre la oferta y la deman-
da agregadas, lo cual se refleja en un desequilibrio en su balanza de pagos. Si el pafs estd en
posibilidudes de recibir créditos del exterior, la expansi6n de la demanda interna puede con-
tinuar por perfodos més 0 menos prolongados a costa de "incrementar su déficit en cuenta co-
rriente, de perder su competitividad internacional por una creciente inflacién interna, de una
ineficiente distribucion de los recursos debido a las distorsiones causadas en los precios rela-
tivos, y de una més pesada carga respecto a la deuda externa.”!

Si por ¢l contrario, y como ha venido sucediendo a partir de la crisis de la deuda en 1982,
¢l pafs no tiene accesibilidad a los créditos externos, el ajuste serd forzoso y més severo, por
1o que ¢l papel principal del FMI en estos casos es el de asegurar el influjo de los recursos ne-
cesarios para financiar el programa de estabilizacion.

El énfasis que se¢ dé a cada uno de los instrumentos de politica que se manejan dentro de
un programa de estabilizacién depende de ciertos criterios:

« 1) Naturaleza, magnitud y duracién del desequilibrio externo.

(1) Khan & Knight. "Fund-supported adj progs and ic growth’, Occasional Paper No, 41,
FMI, (1985) pp 2.
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2) El nivel inicial de endeudamiento externo del pafs y ¢l financiamiento adicional re-
querido,

3) La naturaleza ¢ importancia de las restricciones a las quése enfrenta el gobierno al
aplicar medidus que tienen implicaciones polfticas y sociales impor\antcs.2

La controversia en torno a la efectividad de tas politicas de ajuste del FM1 no es reciente.
Emitir un juicio sobre el éxito o fracaso de dichos programas es diffcil debido a que no hay la
suficiente evidencia empfrica y confiable para ello, sobretodo en cuanto a sus efectos en el Jar-
go plazo.

Existen algunas consideraciones para evaluar un programa estabilizador:

1) El desequilibrio interno -atn sin crisis externa- se hubiera tenido que corregir de to-
das maneras, lo que muy probablemente hubiera originado una contraccion econémi-
ca y una cafda en el empleo.

2} El éxito o fracuso de estos ajustes deberfa juzgarse con respecto a alguna otra alter-
nativa, frente ala misma situacién econbmica internacional.

3) No todos los programas se han aplicado con la misma intensidad en todos los pafses
y algunos se han abandonado antes de conocer siguiera sus primeros resultados.

4) La composicion de los programas de ajuste segdn los instrumentos de polftica varfa
de pals a pals asf como la posicion y etapa de desarrollo que guarda cada uno con res-
pecto al resto del mundo.

Aungue ¢l papel del FMI como proveedor y aval del financiamiento entre pafses ba sido

relevante, especialmente en el caso de los pafses en desarrollo, Jos planes de estabilizacién no
son, de ninguna manera, privativos de éstos. Dado que ¢s un problema de desequilibrio in-
terno y externo el que conlleva a su aplicaci6n, los pafses industrializados pueden también re-
querir de cllos. De hecho, a partir del segundo shock petrolero y una vez habiéndose identifi-
cado a la inflacién como ¢l enemigo nimero une del crecimiento, los pafses industrializados

(&)

Ibid. pp 4,
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INFLACION Y DESEMPLEO EN DIEZ PAISES DE LA OECD

Inflacién Desempleo Indice d¢ "miseria=®

&.70 T 7983 40 7.7 ™83 6370 .78 983

Béigica 37 79 70 23 48 12 60 126 182
Canadd X} 7 9.7 42 6.7 90 76 143 1’7
Francia 19 91 8 20 36 71 59 127 19.0
Alemania 27 52 48 08 23 48 s 75 2.6
Ttatia 16 129 170 53 62 84 89 181 254
Japén 54 100 42 12 % 2 66 17 63
Holanda 4B 78 52 1.0 37 90 58 ns 143
Soccia 4“ 89 101 17 21 26 61 no 127
Reino Unido 44 133 13 29 47 9.1 73 180 210
Estados Ugidos 24 67 89 40 63 79 75 130 168
Promedio 40 89 90 25 2 72 65 12 162
Variacidn® 08 26 39 15 18 30 15 34 56

2 Suma de los indices de inflacion y desempieo.
Medida par fa media no ponderada eatre paiscs.
€ Medida par desviacion esténdar.
FUENTE: OECD Economic Outlook, 35 (Julio 1984), Tablas R10y R12, 28 (Diciembre 1950), pp. 135-13

Cuadro 1.

se vieron obligados a adoptar polfticas monetarias y fiscales restrictivas.

En un estudio realizado por Stanley W. Black, el autor concluy6 que las politicas aplicadas
por pafses de la OECD durante este perfodo contribuyeron a reducir la inflacién muy por aba-
jo de los niveles alcanzados en aiios anteriores; sin embargo, el resultado fue un incremento
en los niveles de desempleo bastante significativo. Aquf cabe preguntarse si el hecho de no
haber aplicado ningin ajuste hubiera tenido el mismo efecto sobre el nivel de desempleo o si
éste se hubiera mantenido estable (ver cuadro 1).

Existen algunos estudios que tratan de evaluar los resultados de las politicas establecidas
por el FMI aunque sus conclusiones no son muy comparables debido a que aplican diferentes
métodos y técnicas de medicién, Entre los mas importantes estén los de Moshin Khan y Mal-
colm Knight que evaliian las politicas tomadas por separado y no en conjunto, y el de Donald
Donovan que analiza los efectos de todo el programa y no sélo los de medidas aisladas, com-
parando un perfodo de 1y 3 afios anteriores y posteriores a su aplicacién. Este tltimo estu-
dio incluye 75 casos y compara la situacién de paises que aplicaron programas a sus economfas
con los palses en desarrollo no petroleros para tratar de aislar la influencia de factores exter-
nos distorsionadores. Ademés de estos trabajos estén los de Margaret Kelly, Omotunde John-
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EFECTO A CORTO PLAZO SOBRE LA TASA DE CRECIMIENTO
ECONOMICO DADO UN CRECIMIENTO DEL 10% EN LA OFERTA
MONETARIA O EL CREDITO INTERNO

VARIADLE DE POLIIICA “VO SOBRL EL

ESTUDIO PAISES (Crecimientn} CRECIMIENTO ECONOMICO
Aghevli
y Khan (1980) Ocho palses en desarrollo Créditointerna o8
Rarro (1979) Braul, Colombia y México Oferta monetariy 09
Blejer
y Femdndes(1980) Mésico Crégito intemo 0s
Dicjery Khan (1984) 24 paises en desarrolio Crédito al sector privado 05
Edwards (19833) S palses Istinoamencanos Oferta monetaria &
Edwards (1983b) 9 pafses latinoamericanos. Oferta monctarnia us
EBdwards (1983b) 4 pafses i Credil 12
Hanson (1980) 5 pafses latinoamericanos. Oferta monetaria 10
Khan y Knight (1981) 29 paises en desarrollo Créditointerno 05
Leiderman (1984) Colomtiia y México Oferta monetaria 02

d-supported adj program; ic growth, M. Khan y M. Knight. PMI

Cuadro 2.
sony Joanne Salop, y el de Thomas Reichmann y Richard Stillson.

A continuaci6n se presentan los dos primeros estudios mencionados, sedalando sus con-
clusiones asf como sus limitaciones.

Moshin Khan y Malcolm Knight.

De la evidencia disponible derivada de este estudio se desprende que las polfticas mone-
taria y fiscal restrictivas asf como la devaluatoria, aplicadas aisladamente, tienen los efectos
que de ellas se esperan.

-Restriccién del crédito Interno-

Los resultados empfricos que se presentan en el Cuadro 2 seialan que "la contraccién mo-
netaria ticnde a ejercer, en verdad, un efecto deflacionario sobre ¢l PIB en el corto plazo a
pesar de que en ciertos casos el efecto parece ser muy pcqucﬂn.":l Los estudios que se presen-

(3) Ibid.pp1i0.
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EFECTOS SOBRE LA INVERSION PRIVADA REAL DE CAMBIOS EN
EL CREDITO INTERNO

VARIADLE DE POLITICA EFECTO SOBRETA
(< i

ESTUDIO PAISES INVERSION PRIVADA REAL®
Blejery Khan (1984) 24 paises en desarrollo Créduto al sector prisado 021

Tun Wai

y Wong (1982) S paises en desarrollo Crédita absector privado oM

Fry (1984) 14 pafees asidticos Crédita interne 11t 007

*Cambio cn 1a inversidn privada reat (cn délares) con respectc 2 un cambio dc un d3lar cn la vanable de politica.

und-supporied adjustment programs and econoanc growth, M. Khany M Kaght. FML

Cuadro 3.

tan en dicha tabla indican que una reduccion del 1066 en ¢l crecimiento del crédito interno
reducir4 la tasa de crecimiento cconémico en menos de 192 en el o siguiente. Para el lar-
go plazo, estos estudios parecen indicar que una reduccion en el ritmo de expansion del crédi-
to interno no ejerce ningin efecto sabre 1a tasa de crecimiento econémico.

La politica fiscal puede influir sobre dicho crecimiento a través de los efectos de 1a inver-
si6n pablica sobre 1a privada. Enlos pafses en desarrollo esta relacion es de suma importan-
cia ya que el Estado juega un papel preponderante en la formacién bruta de capital. En algu-
nos casos, la inversién pablica puede desplazar a la privada (efecto crowding out) al competir
por los mismos recursos fisicos y financieros en el proceso de producci6n, pero en otros, pue-
de complementarly, como en el caso de la inversion en infracsiructura,

En el Cuadro 3 se observa que la reduccién en la inversién privada por una reduccion en
el crédito a este sector es bastante apreciable ya que por cada délar que disminuye el crédito
la inversi6n lo hace en alrededor de 30 centuvos promedio. No obstante, sc sefala que estos
efectos contraccionistas son s6lo en ¢l corto plazo y se considera quc "las ganancias de estabi-
lizar 1a cconomfa en el largo plazo superan con mucho las pérdidas de corto plazo sobre el
crecimiento del PIB y de la inversion privada.”

(4) Ramirez dc la O, R., "Experiencias con programas iradicionales ante ¢l problema de L inflacion.” Mimeo.
(1986) pp 11.
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-Devaluaclon-

De todas las medidas contenidas dentro de un plan de estabilizacién la devaluacion es,
quizé, la que miés critica ha provocado, "Una critica extrema es que la devaluacién no sélo fra-
casa en mejorar la cuenta corriente de la balanza de pagos sino que induce a una estanflacién
encl proceso."5

La devaluacion tiene efeetos distintos sobre 1a demanda y la oferta, Por el Jado de 1a de-
manda, el efecto de esta medidu es a todas luces negativo: se reduce la riqueza real del sector
privado y también se deterioran los salarios reales y todos aquellos rubros cuyos valores no-
minales no se incrementan proporcionalmente con la inflacion. Por el lado de la oferta, los
efectos de la devaluacion van exac en direccién contraria. Al modificarse los precios
relativos, Ia devatuacién estimularé al secior productivo incrementando la oferta agregada.

“En general, el que Ia devaluacion ejerza un efecto neto expansionista o contraccionista
sobre {a produccion y et empleo dependerd de la fuerza relativa de los efectos sobre la oferta
yla demanda y en el perfodo de tiempo en cuestion, En el corto plazo, los factores de deman-
da posiblemente pesaréin miis que los de oferta, pero esto podrfa revertirse en el mediano y
largo plnzus.“6

En el Cuadro 4 se presentan los resultados de algunos estudios de los cuales se puede con-
cluir que, en Ia muyoria de los casos la devaluacion, que en teorfa debe ser expansionista, re-
sulta més que contraccionista atn en el corto plazo.

LIMITACIONES.

Los estudios contenidos en el trabajo de estos autores se basan en anilisis de series de
tiempo. La ohjecion que hay en torno a este tipa de anélisis es que los estudios de series de
tiempo no afrecen una evidencia directa de los efectos de los programas de ajuste disedados
por el FMJ, ya que:

« 1) No pertenecen necesariamente a pafses que hayan tenido acuerdos con este orga-

{5) Opcit.pp 15,
6) bid. pp 16.
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EFECTO SOBRE LA TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO
DADA UNA DEVALUACION DEL 10% EN LA PARIDAD
EFECTOS SOBRE EL

ESTUDIO PAISES CRECIMIENTO ECONOMICO)
Gylfason y Brasit -0.5
Schmid (1982) ndia 11

Pakistan 4.2

Filipinas 45

Tusquia 34
Nugenty 16 palses
Glesakos (1982) latinoamericanos 04
Khany 29 palses en
Knight {(1982) vias de desarrolio 45
FUENTE: Fund-supp 4 adj progs and ic growth, M. Khan y M. Knight.
FMI.

Cuadro 4.
nismo,

» 2)ni alos perfodos de tiempo en los que dichos programas fueron aplicados,

« 3)ni a las circunstancias prevalecientes en el momento en que los programas fueron
introducidos. Sin embargo, su wtilidad radica en que, al analizar ciertos instrumentos
de polftica aislad los resultados obtenidos pucden ser utilizados para inferir los
efectos de los programas, si éstos incluyen este mismo tipo de medidas.

Donald Donovan.

El estudio presentado por esie autor, que incluye 7S cusos, analiza u experiencia de pafses
endesarrollo que aplicaron planes de estabilizacion bujo acuerdos sind-hy con ¢l FMI duran-
te el perfodo 1971-1980.

En su trabajo, Donovan trata de medir los cambios que experimentaron estos pafses sobre
su balanza de pagos, influcitn y crecimiento econdmico, después de ta puesta en marcha de

los programas.

El andlisis se aplicd a un perfoda de tiempo de uno y tres afios anteriores y pasteriores a
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CAMBIOS PROMEDIO EN CUENTA CORRIENTE COMPARANDO LOS
PERIODOS DE PRE-PROGRAMA Y POST-PROGRAMA

CAMBIOS EN DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE COMO PORCENTAJE DEL P.N.B,

PROMEDIO
1972 1973 1974 1978 1936 1977 1978 1979 1980 71.80

Comparacién 1 aho

paiscs programa 38 20 26 41 89 14 26 26 24 15
PDNP 18 02 20 28 30 02 02 10 13 04
Comparacion 3 afos

paises programa 07 01 s 19 28 48 26 3 na. 12
PDNP 02 23 20 19 0s 05 04 19 nd. 08

FUENTE:M ic perf and adj under Fund-supported programs: The ex-
perience of the 70's, D. Donovan. FMI.

Cuadro 5,

la aplicaci6n del programa. El perfodo de un afio refleja el cambio en la variable en el perfodo
inmediato anterior al programa con respecto al afio del programa en sf. En el estudio de tres
afos se utiliza un promedio anual para establecer las comparaciones y su objetivo es tomar en
cuenta posibles efectos rezagados de polfticas instrumentadas durante el programa asf como
de politicas aplicadas posteriormente.

Un aspecto adicional importante en este estudio s la comparacion que hace el autor en-
tre la evoluci6n de los pafses que aplicaron programas y los pafses en desarrollo no petroleros
(PDNP). Con cllo pretende tomar en cuenta factores externos que pudieron haber jugado un
papel importante durante ¢l periodo de estudio. Sin embargo, se debe tener cuidado al inter-
pretar los resultados de estas comparaciones ya que “por definici6n, los pafses que aplicaron
programas, en promedio, enfrentaban una mayor necesidad de ajuste que los pafses en desa-
rrollo no petroleros en general. En particular, la posicién externa de muchos paises en desa-
rrollo podrfa no haber requerido de un ajuste para restablecer una posicién sostenible en la
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balanza de pagos, mientras que éste no era el caso para la generalidad de los pafses que apli-
caron programas."7

A continuacién se presenta una serie de cuadros relativos al estudio realizado por Dono-
van y sus principales conclusiones.

-Sector externo-

Como se puede observar en el Cuadro 5, para todos los afios excepto 1974, 1975 y 1980, la
mayorfa de los palses que aplicaron programas experiment6, en promedio, una disminucién
absoluta en Ja cuenta corriente para el perfodo de 1 afto. Para el perfodo de 3 anos se registré
una reduccién para todos los aiios excepto 1973, 1974 y 1975. En proporcién, el 72% de los
pafses experimentaron una reduccién en su cuenta corriente con respecto al PIB para el
perfodo de un afio; para el perfodo de tres afos, la proporcién aument6 a 8795, Comparados
estos paises con el desenvolvimiento de los PDNP estos porcentajes aumentan a 80% y 89%,
respectivamente.

-Inflacién-

Para disminuir las distorsiones estadisticas de los promedios se eliminaron de la muestra
los pafses con tasas de inflacion superiores al 35% anual.

Los resultados arrojados en torno a esta variable indican que sélo una tercera parte de los
pafses que aplicaron programas lograron reducir sus tasas de inflacién; en promedio, la tasa
anual de inflacién crecié en 2% después de ta adopcién del programa para ambos perfodos,
unoy tres aios, Posiblemente uno de los factores que contribuyeron a este resultado fueron
los ajustes en precios que constituyen, en ocasiones, parte del programa.

Vistos ¢n relacién con las tendencias inflacionarias de los PDNP, el 38% de los palses que
aplicaron programas lograron una pequeia reduccion en sus tasas de inflacion (1.8% compa-
rado con el 3.2% de los PDNP) para el periodo de un aio. Para un perfodo mayor, el 759 de

(7) Donovan, D. "Macrocconomic performance and adj under Fund-supy § programs: the
expericnce of the seventics®, Staff Papers Yol. 29.No, 2, FMI, (1982) pp 174-175,



CAMBIOS PROMEDIO EN LA TASA DE INFLACION COMPARANDO LOS
PERIODOS DE PRE-PROGRAMA Y POST-PROGRAMA

PROMEDIO

T2 99 A9 978 9% 9T A9 ly® 190 718
Comparacién 1 aho
Paises programa 14 13 9 03 11 04 1B 22 62 18
PDNT 29 B9 66 -7 06 03 34 52 88 32
Comparacion 3 afos
Taises programa 9.4 110 25 -14 =35 S0 07 20 ND. 23
PDNP 12s 182 127 60 02 RE 28 53 ND. 69
FUENTE: ic p ¢ undet Pund-supported programs: The experience of the 0%, D.
Donenan. FMI

Cuadro 6.

los pafses con programa de estabilizacién lograron mejoras en sus niveles inflacionarios sien-
do la influcién promedio de 2.3% en comparacién con el promedio de los PDNP que fue de
6.9% (ver cuadro 6).

-Crecimiento econémico-

Respecto al crecimiento econémico, la mitad de Jos pafses experimentaron un crecimien-
to y fa otra mitad una cafda tanto en el corto como en el largo plazo.

En el corto plazo, las tasas de crecimiento econ6mico cayeron 0.3% pero permanccieron
sin carnbio en el perfodo de tres afios; los PDNP experimentaron caldas del 0.2% y 0.4%, res-
pectivamente por 1o que, a fargo ptazo, hubo una pequeiia mejorfa para los paises que aplica-
ron [os programas. Sin embargo, esta evidencia no es suficiente para "apoyar la hip6tesis de
que los pafses que aplican programas de estabilizacién generalmente han experimentado se-
veras reducciones o incrementos en sus tasas de crecimiento econémico.™

La conclusion principal a que Hleva este trabajo es que los pafses que aplicaron programas
de estabilizacién experimentaron reducciones significativas en sus déficit externos pero mar-
ginales en sus tasas de inflaciony crecimiento (aunque no muy distintas de las de los pafses en

{8) 1bid. pp187.



CAMBIO EN LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO NACIONAL
BRUTO REAL COMPARANDO LOS PERIODOS DE PRE-PROGRAMA Y
POST-PROGRAMA

PROMEDIO

197 19T a9n 1978 49% 1977 197 199 1980 7180
Comparacién | aho
paises programa 22 24 45 32 10 02 02 19 23 23
PDNP REI 1 0.7 16 14 06 07 26 05 02
Comparacion 3ahos
paises programa L 0s 17 06 04 05 06 16 ad. nd.
PDNP 058 04 08 09 o1 o 02 05 nd. D4
FUENTE: Macrocconomic performance and adj under Fund-supp i progi The ex-
pericnce of the 70's, D. Donovan. FML,

Cuadro 7.

desarrollo no petroleros). "Por tanto, considerando al grupo de pafses que aplicaron progra-
mas de estabilizacién en su conjunto, los costos asociados con el esfuerzo para ¢l ajuste exter-
no parecen ser menos severos de lo que en ocasiones han sugerido los participantes en la con-

troversia de la condicionalidad del FML™

LIMITACIONES.

A diferencia de los trabajos de Khan y Knight, Donovan utiliza un método de analisis de-
nominado cross country o antes-después, con el cual compara el comportamiento de una o mas
variables macroecon6micas en los perfodos anteriory posterior a la instrumentacion del pro-
grama. Las principales limitantes de este tipo de estudios son:

o 1) Los resultados obtenidos no pueden interpretarse como necesariamente aplicables
a un pafs 0 grupo de pafses debido al alto nivel de agregacién del anflisis y a 1a diver-
sidad de paises considerados dentro del mismo.

o 2)No hay manera de distinguir entre pafses que reatmente aplicaron las medidas esta-

{9) Ibid. pp197.
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blecidas en el convenio con el FMI y los que no lo hicieran.

« 3) El anélisis sc reduce a observar los efectos del paquete estabilizador en su conjunto
pero no hace referencia a los resultados especificos de cada instrumento de polftica.

« 4) Este enfoque requiere ¢l supuesto ceteris-paribus de que todos los demés determi-
nantes del crecimiento econdmico no relacionados con el programa permanecen sin
cambio, lo cual no es una condicién que se pueda satisfacer en ninguna realidad
econémica,

« 5) El comparar paises que aplicaron programas con aquéllos que no lo hicieron puede
"meter ruido” en las conclusiones, ya que "los pafses que acuden al apoyo det FMI se
encuentran en una situacién econémica significativamente peor que otros pafses cn de-
sarrollo, por lo que surge un verdadero problema al utilizar grupos de control *1®

CONCLUSIONES.

Los programas tradicionales de estabilizacién contintian siendo relevantes para algunos
pafses en los que existen problemas de balanza de pagos y en los que ¢l proceso inflacionario
aiin no ha adquirido proporciones descomunales, a pesar de las criticas en torno suyo.

Los pafses industrializados han aplicado exitasamente este tipo de programas, logrando
disminuir sus tasas de inflacién y asegurando una mejor distribucién de los recursos. Los pafses
en desarrollo, por el contrario, han tropezado con mayores dificultades debido también, en
gran parte, al entorno internacional tan desfavorable. Especialmente, a principios de la déca-
da de los ochenta, las alias tasas de interés, las politicas comerciales proteccionistas y de con-
servacidn y sustituci6n de energfa, constituyeron la puntilla para los paises en desarrollo en el
agravamiento de su situacion interna.

Sin embargo, la contracciGn econémica y el aumento en los niveles de desempleo, al me-
nos en ¢l corto plazo, que siguen a la aplicacian de estos planes, gencralmente son inevitables.
No obstante, cabe la posibilidad de que estos dos efectos hubieran tenido lugar, de todas ma-

(10) Khan & Knight. "Fund-supported adj programs and ic growth®, Occasional Paper No, 41,
FMI, (1985) pp 19.
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neras, si no se hubiera puesto en marcha el programa econémico debido al deterioro interno
de la economfa en cuestion.



“Es ms, el equilibrio se convierte en un punto importan-
te 1o s6lo porque las politicas comunes, si son insosteni-
bles, posteriormente pueden ser revertidas, sino porque
el desequilibrio se convierte en un problema cadavez més
y més importante conforme pasa el tiempo y el déficit se
incr por laac lacién de deuda.”

P. R, Masson
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CAPITULO CUARTO

MARCO TEORICO'

El marco teérico que se utilizard para desarrollar Ia hipotesis planteada es un esquema
bésico IS-LM de corte keynesiano.

Como el objetivo principal de este trabajo es demostrar por qué no es posible cumplir con
unplan de reordenamiento econbmico a través de ajistes enef gasto y control del déficit pabli-
co, se analizardn dnicamente Jos mercados real y monetario, contemplados simultdneamente,
con el fin de analizar te6ricamente el efecto riqueza (efecto crowding our) y el impacto del fi-
nanciamiento del déficit pablico.

“Los medios de financiar un déficit son en la actualidad consideraciones cruciales, princi-
w2

palmente por su impacto en la riqueza del sector privado,

Si el gobierno financia su déficit por medio de un incremento en la oferta monetaria, la ri-
queza del sector privado aumenta directamente, en su forma monetaria. Por el contrario, si
decide financiarse por medio de la colocacién de deuda piblica (emision de bonos}, la rique-~
za del sector privado aumentard en forma de bonos extri en su pader.

Estos cambios en 1a riqueza afectan el comportamiento ccondmico a través de los diferen-
tes efectos sobre la composici6n de fa misma, los cuales a su vez ejercen diferentes efectos so-
bre la posicién de equilibrio de la economia,

(1) Elmodelo aqui desarrollado estd tomado fntegramente de Venieris, Y. & Schold, . Wealth effects and
the impact of financing a deficit”, Mactoeconemic moedels and palicy. Apéndice HA Capitulo 15, (1977}
pp 489-503.

(2) Venicris & Scbold, "Wealth effects and the impact of fiauncing a deficit”, Macgoeconomic modefs and
palicy, (1977) pp 489.
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Por definicién, en el largo plazo todos los cambios en acervos y flujos deben ser iguales a
cero, y por tanto, en un punto de verdadero equilibrio a largo plazo el presupuesto del gobier-
no debe estar balanceado. Ello implicaria que el gasto (G) debe igualar al ingreso (T), esto
es: G =T,

En este trabajo se analizaran s6lo los efectos en el corto plazo ya que se deseu conocer los
resultados inmediatos de la aplicacién de una politica fiscal expansionista. Por tanto, se su-
pondrd que existe un déficit financiado ya sea por incrementos en la oferta monetariaoen la
colocacién de deuda, o por ambos.

Se considera el siguiente sistema de ecuaciones estructurales:
DY=C+1+G

(2)C=a+bYd +cW

(3) I =go+gir

@Yd=Y-T

(SYMd =1o + 1Y + W -l3r

(6) Md = Ms

(MW=K+Ms+B

‘@G=T+ "Ms+ "B

donde:

Y = Ingreso nacional

i}

C = Consumo privado
1 = Inversi6n privada

G = Gasto del gobicrno (consumo més inversién)
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Yd = Ingreso disponible
W = Riqueza

r = Tasa de interés

T = Impuestos

Md = Demanda por dinero

Ms

B

Qferta de dinero
K = Acervos de capital
B = Tenencia de bonos

a = Consuma auténomo

b = Propensi6n marginal a ¢ ir del ingreso

¢ = Propensién marginal a consumir de la riqueza

ga = lnversién auténoma

g1 = Propensi6n marginal a invertir en funcién de la tasa de interés
lo = Demanda por dinero auténoma

it = Demanda transaccional

2= Demanda precaucionat

13= Demanda especulativa

~ = Cambio porcentual

Las primeras cuatro ecuaciones representan e} mercada reat o mercada de bienes y servi-
cios; las ecuaciones 5y 6 al mercado monetario; la ecuacién 7 define tu riqueza y 1a ecuacién
8 contiene la restriccién presupuestal.
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Supuestos:

1) Tanto el consumo como Ja demanda por dinero son sensibles a cambios en el nivel de
ta riqueza.

2) La recaudacion fiscal es fija y el déficit presupuestal queda definido como:
Gy-Te

Adicionalmente, este déficit debe ser equivalente a la ia de tos bios en {a co-

locacién de denda y de la oferta monetaria, sus fuentes de financiamicnto:
G-T= "B+ "Ms
3) G, T, Ms y K son todas ex6genas y fijas al nivel G, T, Ms y K, respectivamente.

4) El nivel general de precios es ex6gena y toma el valor P = 1. (En el modelo prictico se
abandona este supuesta).

Dentro de este modelo se supone, ademds, que el impacto de la riqueza sobre el consumo
es positivo y satisface la restriccién de gue @

O<cetl

I idere in~
M{x=vomewo) Por otra pan.e, se considera que un in
e W cremente en la riqueza no va acompaiade
\ por un incr de igual itud de Ia
demanda por saldos reales, de manera que:

m\‘ B (A,=2m) P ’ !
o \ 3 <<l

\ My(v=Yo =¥ "} Si por ejemplo, el aumento en la rigue-~
FIES R P Ha zase debe aun incremento en la oferta mo-
netaria (~ W = "~ Ms), ellose traducirden
un exceso de oferta que s reflejars, ceteris
puribus, enuna presion ala baja de Jas tasas
de interés.

Gréfica 1.
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En la gréfica 1 se puede observar que al au-
mentar la oferta monetaria aumenta a rique-
za del sector privado, lo que provoca un primer
desplazamiento haciala derechade la curvade
demanda por dinero. A 1a tasa de interés ini-
cial 1o, s€ presenta un exceso de oferta en ¢f
mercado de dinera que s6lo puede ser elimi-
nado por medio de una reducciGn en a tasa de
interés. Esto iltimo pravoca un desplazamien-
1o hacia la derecha de 1a curva LM.

Por otra parte, si el incremente en la rigue-
za es resultado de una nueva colocacién de
deuda (~W = B}, ello generard un exceso

¥ g{Y=ro,¥=¥0)

w

I

aa S ' {AW=L8)

WylY=yom=n")

My

Gréfica 2.

de demanda por dinera que conducird, ceteris paribus, b un incremento en la tasa de interés

dado que a oferta monetaria permanece constante.

Por la gréfica 2 se puede apreciar que a un nivel de tasas de interés r = 1o, ¢l aumento en
fa riqueza derivado de una mayor colocacitn de bonos genera un exceso de demanda por sal-
dos reales equivalente a la distancia EoA. Ello impulsard las tasas de interés al alza para su-

primir esc exceso de demanda,

Para obtener la ecnacién para fa curva LM se combinan Ias ecuaciones Sy 6 que involu-

cran al mercado monetario:
Ms = Md
Ms = lo + 1Y + W - l3r
ar = lo + 11Y° + 2Wo - Ms"

r = (lo~Ms® + 12WO)YI3 + (WY)i3

9

El valar correspondiente de la tasa de interés para un nivel de ingreso Y = Y estd dado

por:




= (lo- Ms® + BWO)l3 + (Y°)l3 (10)
Si se supone que la oferta monetaria aumenta para un nivel dado de ingreso, el cambio co-
rrespondiente en la tasa de interés estaré dado por:

= (lo- Ms! + WY+ (1Y)l 11)
Para poder obtener el cambio en la tasa de interés derivado del incremento en la cantidad
de dinero se restan las ecuaciones 11y 10:

“r=(-"Ms+ R W)l (12)
Recordando que ~Ms = ~ W, la ecuacién 12 puede reexpresarse como:

r=( “Ms + 27 Ms)ls = ~((1-12)( "~ Ms))a (13)

Dado que 0 < 12 < 1, el cambio en la tasa de interés es negativo implicando un despl

miento de 1a curva LM hacia abajo y hacia la derecha.

En el caso de un aumento de la riqueza explicado por una mayor colocacion de deuda in-
terna para financiar el gasto del gobierno, el nucvo valor de la riqueza estaré dado por:

Sustituyendo en la ecuacion 11:

? = (lo- Ms® + WY + (1 Yo)ls (14)
Restando la ecuaci6n 11 de la ecuacion 14,
el cambio en la tasa de interés estaréd dado por:
r ~r = ™ Wiio lo que es igual,
. ez 2" Wiolo g gu
3 / ~r = ~Bs a9
i 10 El cambio en el nivel de riqueza derivado
o - de un financiamiento por medio de bonos,
" Rue Ay desplazard la curva LM hacia arriba y a la iz-
18 quicrdaya que, en este caso, Ia tasa de interés
0 Yo ¥ se incrementa.
En conclusién, la direccién del desplaza-

miento de 1a curva LM dependera del medio

Gréfica 3. ., . .
de financiamiento que el gobierno elija para
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0 YO .Y' Y

—
Grificad, Grafica 5.

cubrir su déficit {en la grafica 3 se contem-
planambos casos) Por tanto, dado un despla-
zamiento de la curva IS por un incremento
en el gasto del gobierno (G) y de los efectos
iniciales inducidos sobre el consumo por el

cambio en la riqueza, el nivel de ingreso au-
mentard, sin duda alguna, si el gobierno de-
cide financiarse via emisién primaria.

Si por ¢l contrario, el gobierno decide 0

Yo v

emitir nuevos valores, el desplazamiento de
1a curva IS hacia la derecha ird acompariado
de un desplazamiento hacia la izquicrda de Grifica 6.
fa curva LM, por lo que el cambio en cl nivel

de ingreso dependeré de la pendiente de ca-

dauna de las curvas,

En la grafica 4 se describe el caso de un financiamiento via una expansién monetaria. Un
incremento en G desplaza ambas curvas 1S y LM hacia la derecha, alcanzéndose un nivel de
ingreso mayor a una tasa de interés menor.
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En la otra situacién descrita, el nuevo nivel de ingreso puede situarse a la derecha (gréfi-
ca 5)o a la izquierda (gréfica 6) del nivel inicial. El efecto "crowding out™ implicara que Y1 =
Yo6 Y1 < Yoya que s6lo en estos casos se dé una sustitucién del gasto privado por el gasto
piblico, puesio que ambos sectores compiten por los mismos recursos. Si el cambio en G es
un cambic permanente (G1 > Go), entonces el presupuesto del gobierno incurriré en un nue-
vo déficit que deberd ser financiado perfodo a perfodo (dado que T = To) ya sea incremen-
tando la oferta monetaria o emitiendo més deuda.

"Si la tasa de interés real estd por arriba de la tasa de crecimiento real de 1a economfa (gréfi-
ca 6}, entonces una politica fiscal expansionista en el presente, ya sea en forma de aumentos
en el gasto piblico o reducci6n en los impuestos, implicara ya sea una polftica fiscal contrac-
cionista en algin momento futuro o un incremento en el seforeaje de emision primaria. De
otra forma el incremento en la deuda publica alimentard a la misma conforme el gobierno pi-
de prestado para financiar el pago de intereses de la deuda anteriormente contrafday la deu-
da crecers excesivamente con relacion a otras variables.}

Para determinar algebraicamente las condiciones de cada uno de los resultados anterior-
mente seialados, se derivan las curvas IS y LM de las ecuaciones representativas de los mer-
cados real y monetario, respectivamente.

IS:

Y=C+1+G
C=a+bYd +cW
1= go-gir
Yd=Y-T

Y=ua+bY-T)+cW+ go-gir + G

(3) Masson, P.R. "The sustainability of fiscal delicits”, Staf{ Papecs, FMI, (1985) pp 577.
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Y=a+bY-bT +cW+go-pir+G
Y-bY =a-bT +cW + go-gir+ G

Y(1-b) = a-bT + cW + go + G-gir

Y = (a-bT + ¢W + go + G)/1-b - (gir )/1-b (16)
yLM:
Md = Ms

Md =lp + 1Y + 2W-l3r
Ms =lo + 1Y + RW-lar
Iar = lo + Y + hW-Ms

r=(lo + ZW-Ms)l3 + (WY)13 a7

Sustituyendo la ecuacién 17 en la ecuacién 16 se puede encontrar el nuevo valor de equi-
librio para Y. Dado que se supuso que inicialmente se partfa de un presupuesto balanceado,
Go = To, la soluci6n serd un verdadero valor de equilibrio.

Yol -b)= a-bTo + ¢Wo + ga + Go-gi{lo + 2W*- Ms®)/l3 + (11Y°)13)
Yo(1-b)=a-bTo + cWo + go + Go- (g110)/13 - (g112W)/13 - (g1Mso)13 + (g1l Y°)/l3
Yo- Yob + (gihYo)13 = a-bTo + cWo + go + Go- (g1lo)13 - (g12W°)/i3 + (2iMs°)13
Yo(1-b + (gil)/13)= a-bTo + cWo + go + Go - (g1lo)/13 - (21l2W)/13 + (21Ms°)/13

Yo= f(a-bTo + go + Go + (BIMs°)13- (g1la)/13 + (c- (2112)/13)W°) 18)
donde f = ( 1)/1-b+(gih)13 > 0

Para obtener el impacto de un incremento en ¢l gasto financiado por un incremento igual
en la oferta monetaria, se sustituyen los nuevos valores de G, W y Ms en la ecuaci6n 18, Hay
que recordar que W aumenta debido al incremento en la cantidad de dinero.
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~“G="W="Ms
Yi= f(a-bTo + go + G' - (@iMs")Vi3 - (mlo)/ls + (c- ()W)
Restando a esta nueva ecuacién fa ccuacién anterior, se obtiene el cambio en el ingreso:

AY = f(~G + g1 Myl + (- (g12)13) ~ W) (19)
de donde puede obtenerse el multiplicador del gasto:

“YIG =1+ "M~ G + (c-(gil)h) " WY~ G) (20)

Para poder determinar el impacto que tendr4 sobre el ingreso un cambio en el gasto pibli-
<o, hay que hallar los valores para “Ms/ Gy ~W/ ~G. Puesto que en ¢l perfodo inicial
“Ms = ~“W = ~G, el multiplicador para este primer perfodo sera:

TYING = £+ @M+ (- (gl2)l3)

Dado que el cambio en el gasto se supuso un cambio permanente y el nivel de impuestos
permaneci6 fijo, el nuevo déficit presupuestal tendré que ser financiado perfodo por perfodo
por cambios en la oferta monetaria. Por lo tanto, al final de n perfodos, ¢! cambio acumuia-
do en ja oferta monetaria serd n veces el déficit del perfodo inicial:

("W/"G)=("Ms/"G) =n
El multiplicador, al cabo de n periodos serd igual a:

AYNG = f () + ngifls + n(e - (@lz)/h) (€3]
Para establecer el signo del cambio (positivo o negativo) en el ingreso, basta demostrar
que el factor

(1 + ngi/M + nlc-(gi-)i3)) > 0
dado que ya ssbemos que f es positivo:
1+ ngifls + nlc-(g2)13) = 1 + ng/l3(1-12) +nc

El resultado es positivo o mayor que cero ya que 0 < 12 < 1 por 1o que puede concluirse,
dados los anteriores supuestos, "que un incremento en ef gasto priblico financiado por una ex-
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pansitin de Ia oferta monetaria resultard en una continua expansién del nivel de ingreso has-
ta alcanzar el pleno empleo, a partir del cual, presumiblemente, apareceré la inflacion.™

Suponiendo ahora que el incremento en el gasto pablico ser& financiado por medio de unu
mayor emisién de deuda piiblica, es decir, B = Gy -To, dado que “Ms /™G = 0, ln ecua-
cibn (20) que representa el multiplicador det gasto serfa:

TYING = f(1+ (e~ (git)) S W/ G)

El déficit generado por et cambio permanente en el nivel de gasto sin cambio iguat en el
nivel de impuestos, después de n perfodos debierd ser financiado n veces por nuevas y conti-
nuas emisiones de deuda interna, ~W/ °G =

“Yn/~G = f(1+ nlc- (g1in)s)) (22)

En esta ocasion, ef que el efecto final sobre el nivel de ingreso dado un incremento en el
gasto, financiada éste par emision de bonos (endeudamiento inteeno), sea expansionista o con-
traccionario dependera del signo de la expresion en paréntesis:

~ ~n 2 . . y >
Yni GZO si 1+ a(c- {gil2)ia) g 0

Dividiendo la ecuacién anterior entre n (dadon > 0) y sin cambiar el sentido de la igual-
dad}:

Un +¢c 2 mifl3
-
Y paraunvalora 3 oo, fa expresion se reduce a:
-
cg gy

o lo que es lo mismo:

SCNW (U M S WY M r)) (23)
La conclusidn que se obtiene de 12 condicidn anterior e5 que un incremento en el gasto

{4) Opecit. ppa%.
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publico financiado por medio de emisi6n de deuda serd expansionario (es decir, Y/ ~G >
0) siempre y cuando el impacto del incremento en la riqueza sea mayor sobre el consumo que
sobre la demanda de inversion.

Segiin este marco teérico, "podemos ver que la validez del efecto crowding out no se pue-
de determinar inequfvocamente por medio de consideraciones teéricas inicamente. Tal cues-
tic iento puede ser lto s6lo con referencia a la evidencia »:mprrim.""i

{5) Ibid. pp S00.



“¢Cuél es la relaci6n entre las polfticas de estabilizaci6n,
el empleo y la distribucién del ingreso? Obviamente no
hay una respuesta Ginica a esta pregunta, excepto tal vez,
que los esfuerzos de estabilizacién generalmente implican
reducciones en el ingreso real y aumentos en los niveles
de descmplco.”

Alejandro Foxley.
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CAPITULO QUINTO

EVOLUCION DE LA ECONOMIA EN EL
PERIODO 1983-1985

Introduccién

Como ya se mencion6 en capftulos anteriores, las medidas contenidas dentro de un paque-
te estabilizador de la economfa tienen como objetivo corregir el desequilibrio externo gene-
rado i su vez, entre otros factores, por un desequilibrio interno.

Uno de los puntos bésicos dentro de dichos programas es el control del déficit piblico ya
que su forma de financiamiento puede ser causa de inestabilidad dentro del sistema econ6mi-
co,

El control del déficit se puede Hevar a cabo por medio de ajustes al gasto publico, o bien,
a través de medidas tendientes a incrementar los ingresos de dicho sector, o ambos, Al iniciar
un programa de estabilizacién cl problema se puede atacar por los dos frentes, sin embargo,
se llega a un momento en el ticmpo en que hay un desgastamiento de ambos instrumentos que
pone en peligro el éxito del programa de reordenacién; y, por otra parte, es diffcil determinar
cudl de estas medidas resulta més onerosa para la sociedad.

Convicne sefalar que existen dos tipos de gasto: el gasto programable, es decir, aquél so-
bre el cual las autoridades pueden cjercer estricto control (sueldos y salarios, transferencias,
gasto en inversion, etc.) y el gasto comprometido o no programable sobre el cual las autorida-
des no tienen ningitn poder (principalmente intereses tanto de fa deuda interna como de la
externa), El tener una desviacién en la cjecucitn del gasto programable tiene efectos directos
sobre la instrumentacion del gasto no programable y ello constituye unit de las grandes limi-
tantes para ¢l éxito de este tipo de programas.



Segin se seihalé en ¢l segundo
capftulo, a finales de 1982 el gobierno
mexicano se comprometié con el Fondo
Monetario Internacional a realizar una
serie de ajustes a su economfa comao con-
dicién para recibir recursos frescos de la
comunidad financiera internacional,
mismas que le permitirfan hacer frente
a los descquilibrios externos de corto
plazo. El programa de reordenacion
econémica (PIRE) se inici6 en 1983 con

D TOR P
(Miles de miliones de pesos)
Coneepto 1984 1985
Gasto ptblico 10,3900 15,7966

Gasto corricnte 8,237.4 12,6526
Salarios 14618 2628
Tntereses 2878 43879
Transferencias 8695 %435
Participaciones 8264 967.2
Adquisiciones 1IRD3 202158
Otns. 12199 1,7033

Gasto de capital 2,1526 31440

FUENTE: £ Mercada de Valores, No. |, Enero | de 1988, NAFIN.
SA.
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relativo €xito. Sin embargo en 1984 y
1985, aios contemplados dentro de di-
cho programa, se presentaron desviacio-

Cuadro 1.

nes cuantitativas considerables en las metas convenidas con ¢l organismo internacional.

La Economia en el Periodo 1983-1985

Elado de 1983 estuvo caracterizado, entonces, por una polftica econémica severa cuya in-
tencién era poner especial énfasis en el control de aquellas variables que més lo requerfan. El

peso se devalu6 en un 109.29 promedio, siendo consistente con la politica de un tipo de cam-

biorealista para levar acabo el ajuste de laba-
lanza de pagos. Esto situ6 la paridad cambia-
ria en un nivel promedio de 120.2 pesos por
délar (ver grafica 1). El déficit piblico ejerei-
do tuvo una ligera desviacién de sélo 0.4 pun-
tos porcentuales con respecto a la meta origi-
nal, a pesar de que ¢l gasto presupuestal tuvo
un sobregiro del 16.8%. Ello se debi6 a que los
ingresos captados por el sector publico tuvie-
ron una desviacién favorable de aprosimada-
mente la misma magnitud con respecto al pre-
supuesto inicial. Sin embargo, hay que senalar

TIPO DE CAMBIO "MERCADO"

(Vasiacion porcentual nual)

Grifica 1.
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DEFICIT FINANCIERO
PIB TRIMESTRAL
{Porcentaje del PIB) {aracion porceritusl amat

#54933399349733370

Fery
i

Grélica 2. Grélfica 3.

que el ajuste en el gasto estuvo dado por la dramética reduccién a que se someli6 a la inver-
sién publica, la cual no se ejercié en 12.4%, micntras que el gasto programable sin incluir in-
version tuvo un exceso del 22,1%. Asi, el ajuste realizado sobre las finanzas piblicas hizo po-
sible que el déficit financiero como proporci6n del PIB se redujera de 17.6% en 1982 1 8.9%
en 1983 (ver gréfica 2). No obstante lo anterior, hay que sefialar que el cnorme déficit de 1982
refleja la pérdida cambiaria asociada al servicio de la deuda ese afio (los mismos ddlares sig-
nificaron mds pesos de gasto financiero). Al no repetirse las devaluaciones masivas en 1983 se
explica buena parte de la reduccién del déficit ese ano. El nivel del tipo de cambio y las dis-
posiciones anunciadas en materia del mercado
cambiario (se inicié un desliz de 13 centavos
diarios en el tipo de cambio libre) permitieron
una mayor captacion de divisas en el mercado
controlado suficiente para cumplir con los re-
querimientos de insumos importados mas
apremianics, reanudar el servicio de la deuda
privaday liquidar deudas vencidas y, finalmen-
te, reconstituir el nivel de reservas internacio-

INDICE NAL. DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

{Variacion F.icentual Anual)

nales cuya merma habfa sido considerable.

Eetd | Eta
FUENTE BAYCO

Gréfica 4.
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SALDO EN CUENTA CORRIENTE
(Millones de dolares)

| | ge®—

INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR

{Miles de mitiones de dotares}

e

Gréfica §. Grafica 6.

El resultado obtenido para fines de 1983 fue el esperado después de la aplicacién de una
potftica restrictiva. EI PIB cay6 en 4.2G¢ (ver gréfica 3); Ja inflacién anual, que en abril habla
llegado a su punto més alto en la historia hasta ese momento al registrar un crecimiento de
117.2%% debido a las revisiones de tados los precios controlados, para el mes de diciembre des-

cendi6 a 80.8%% (ver gréfica 4); asfmismo, hubo un mejoramiento en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, la cual registr6 un saldo u favor de 5,418 millones de délares. Esto se debi6
en gran parte al superdvit tan espectacular que registr6 la balanza comercial al acumular un
saldo favorable de 13,761 millones de d6lares,
cifra sin precedente en nuestras relaciones
con el exterior ya que tradicionalmente estas RAESERVAS INTERNACIONALES
balanzas habfan sido deficitarias (ver gréficas (Millones de dolares)

5y 6). Como resultado de !o anterior, se ob- [fseeo0 oo

-

servé un incremento en las reservas interna-
cionales por un monto de 3,101 millones de
délares que situaron el nivel de las mismas en
4,933 millones de d6lares (ver grifica 7).

No obstante que se dieron algunos avances

en 1983, el programa econdémico estaba pac-

tado paraun plazo de 2 afios més, porlo que Gréfica 7.
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1a reordenacion econémica debia continuar. El nivel de desequilibrio fiscal era alto a pesar de
que se habfa cumplido con la meta de déficit; por otra parte, no se habfa logrado abatir lain-
flacion en l1a medida que se requeria (se habia planteado reducirla al 604t en diciembre). Adi-
cionalmente, la evolucién del mercado petrolero amenazaba con impedir la continuidad de la
politica de ajuste pues se presentd una sobreoferta de crudo que presiond los precios a la ba-
ja. Asf, el precio promedio del crudo de exportacién mexicano cay6 de 28.69 d6lares por ba-
rril en 1982 a 26.39 d6lares, disminuyendo los ingresos piblicos por un monto de 832 millo-
nes de dolares con relacién a ese afio,

El disefio de 1a segunda parte del programa no diferia mucho del planteado en 1983: el éxi-
to del programa para 1984 dependeria en gran medida de los resultados que se lograran en el
control de la inflacion. Por lo que se referia a la actividad productiva, sc esperaba una recu-
peracién moderada que permitirfa a la cconomia crecer aproximadamente en un 19, contra-
rrestando asi el deterioro paulatino de los afios anteriores. En relacidn con el propésito de
avanzar en el saneamiento de las finanzas publicas, se planteaba la necesidad de reducir ¢}
déficit financiero a menos del 65¢ con respecto al Producto Interno Bruto, reduciendo ¢l gas-
to programable en los renglones de mayor dispendio injustificado y de menor prioridad. Por
el lado de los ingresos se tratarfa, en la medida de lo posible, evitar la evasion fiscal y mejorar
1a equidad del sistema, a la vez que se perseguirfa evitar retrocesos en los ajustes a precios y
1arifas del sector con el fin de no tener que caer en medidas mis severas posterionmente.

El programa econémico propuesio en 1934, segiin afirmaban las autoridades, contenia los
elementos que permitirian iniciar, a partir de 1985, una decididu recuperacion econdmici con
un sector externo menos vuinerable a los acontecimientos internucionales y propulsor impor-
tante del crecimiento. Por su parte, el ajuste efectuado en lzs finanzas pablicas evitarfa el sur-
gimiento de presiones inflacionarias que pudieran comprometer el éxito del programa.

En 1985 se continuaria con los cambios estructurales iniciados ¢! afio anterior: ajuste gra-
dual del déficit, abatimiento de ta inflacion a niveles internacivnales, estubilizaci6n paulatina
del tipo de cambio, disminucion del déficit en cuenta corriente a niveles acordes con las posi-
bilidades de financiarlo en el mediano v largo pluzos y Ia reduccion en ¢! ritmo de crecimien-
to de 1a deuda externa al minimo indispensable. diversificAndola por plizos, instrumentos y

mercados. La estrategia de financiamiento del desarrolio en ¢l periodo 1985-1988 e cemtraria
en cuatro objetivos especificos: fortalecer ¢l ahorro interno, propiciar la canalizacion eficien-
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tey equitativa de los recursos crediticios, reorientar las relaciones econémicas con el exterior,
y el fortalecimis y consolidacion institucional def si: fi icro para el mcjor desem-
peito de sus funciones.

“Durante 1984, el crecimiento de la produccion y det empleo, asf como el resultado de la
batanza de pagos fueron mejores que los esperados. Sin embargo, no todo fue favorable du-
ranie el aito, Aunque el déficit del sector pdblico sigui6 su proceso de ajuste, resulté mayor
al programado; Ia inflacién se redujo, pero no a los niveles deseados, y el afo lerminé con pre-
siones inflacionarias de consideracion™’; a acumulacion de reservas internacionales sc revir-
ti6 y se deteriord la cuenta corriente de la balanza de pagos. Lo raz6n principal de estos acon-
tecimientos fue el hecho de que }a economfa no habfa erecido en los dos Gltimos afios y un afio
mds sin crecimiento pondria en peligro ta estabilidad polftica y la paz social. Asf pues, se de-
¢idi6 dar prioridad al objetivo de crecimiento ccondmico y postergar el abatimiento de la in-
flacibn, En este sentido, se le dio un gran impulso a fa demanda agregada de §a cconomfa que
estuvo acompaiiada por un repunte en las exportaciones no-petroleras durante el primer se-
mestre y por una expansion considerable en el gasto privado. Cabe sehalar que en este perfode
la inversidn privada crecié mias que el consumo privado (aguélia aumenté su pasticipacion con
respecto al Producto Interno Bruto de 109 en 1983 a 11.6% en 1985, mientras que éste se
mantuva constante en 62%).

No obstante, 12 rdpida recuperaci6n de la actividad econémica que tuvo tugar a finales de
ese afio (el Producto Interno Bruto creci6 3.6% contra un 19 que se estimaba) resulté mayor
de lo conveniente para una economia que atravesaba por un paulating proceso de ajuste (ver
grafica 3). La producci6n industrial creci6 2 una tasa promedio anual de 6.5%.

El incremento en 1a produccidn durante este afo se debid, en gran parte, af mejoramien-
to de las condiciones financicras de las cmpresas (la inversin privada creci6 7.9% en térmi-
nos reales), a la recuperacion de la intermediaciGn financiera (que mejoré los términos finan~
cicros de la producci6n), a las mejores expectativas sobre 1a evolucién econbmica futuray a
la respuesta favorable del sector exportador ante la recuperacién de la demanda externg, ala
aplicaci6n de una polftica de tos fiscales y al ad Jo manejo del tipo de cambio. Es-
te se destizé a un ritmo de 13 centavos diarios, acelerfndose a 17 centavos a final del afio, por
lo que se did una devaluacién de séio 39.6% promedio y 33.8% para diciembre en 1érminos
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anuales. Ello determin6 una paridad peso-délar de 167.8 y 192.6 pesos por dolar, respectiva-
mente (ver gréfica 1). La polftica salarial no fue tan restrictiva (s otorgé un incremento acu-
mulado de 57.29), 1o que dio lugar a una ligera cafda en términos reales de 2% debido a que
el incremento de precios registrado en el afio fue de 59.2%.

Otro aspecto importante en la evoluci6n de la economfa mexicana durante 1984 fue laten-
dencia decreciente que mostr6 la inflacién durante 1a mayor parte del afo. El Indice de Pre-
cios al Consumidor registr6, en diciembre, un incremento del 59.2% en términos anuales, ci-
fra que representd una considerable reduccién respecto al 80.8%% alcanzado el aio preceden-
te, pero muy distante de la meta establecida del 4095 para ese afo (ver grifica 4).

La interrupci6n en la tendencia descendente de 1a inflacién hacia el ditimo cuatrimestre
del afio tuvo varias causas:

» - Latendencia natural de los precios internos a subir més rdpidamente que los interna-
cionales, después de una devaluacion.

« Elalto grado de proteccionismo comercial que impidi6 que los precios internaciona-
les ejercieran una influencia reguladora sobre los precios internos.

« Unajuste en finanzas piiblicas menor al esperado.

En contraste conla politica de precios antiinflacionaria del sector pablico utilizada en aiios
anteriores, los precios y tarifas del sector priblico tuvieron que ser modificados para evitar los
efectos negativos de Jos rezagos en dichos precios sobre la estructura productiva y las finun-
zas publicas, y como respuesta al objetivo de incrementar el ahorro piblico. El ajuste en es-
tos precios fue de tal magnitud que, al finalizar el afio, ¢l incremento en los precios de los bie-
nes y servicios controlados superd en 16.6 puntos porcentuales al de los no controlados (76.9%
vs 60.39%).

Otro punto relevante en el desempeiio econdmico del afio es que, por segundo afio con-
sccutivo, tanto a balanza comercial como la de cuenta corriente reportaron saldos superavi-
tarios de 12,942 y 4,238 millones de délares, respectivamente. Asimismo, el nivel de reservas
internacionales sigui6 en franca recuperacién, al menos cn la primera parte del ano, hasta si-
tuarse al cierre del mismo en 8,136 millones de délares (ver grafica 7).
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Como puede apreciarse por las cifras arriba mencionadas, el importante superévit gene-
rado en cuenta corriente se debi6 basicamente al resultado arrojado por la balanza comercial
. que, si bien fue inferior en 6% al alcanzado el ano previa, fue superior en 909 al de 1982, afio
enque estabalanza comenz6 a registrar nuevamente saldos positivos después de casitres déca-
das de continuos déficits.

Pese a que el nivel de importaciones creci6 casi 31.09% con respecto al de 1983 (revirtien-
doasflatendencia decreciente que venfan observando desde 1981), la recuperaci6n econémi-
ca de los paises industrializados y el nivel ain deprimido de la demanda interna contribuye-
ron al repunte de las exportaciones (crecieron 8.4z en términos anuales), principalmente de
1as no petroleras, cuyo comportamiento {crecieron 17.7¢ vs 4.595 que lo hicieron las petro-
leras) determiné el saldo tan favorable de la balanza comercial. Cabe sedialar, sin embargo,
que el aumento considerable en las importaciones se debid principalmente a la compra de bie-
nes tanto de uso intermedio como de capital por parte del sector privado como respuesta di-
recta a la recuperacion del sector industrial, lo cual se tradujo en una reducci6n “de los pro-
blemas de abastecimiento de insumos importados que en el pasado inmediato habfan limita-
dola ofena."l(Ver grafica 5).

Finalmente, en lo que se refiere a las finanzas publicas, “el Gobierno continu6 su ajuste
de acuerdo a los dos objetivos fundamentales contenidos en el Plan Nacional de Desarrollo:
aumentar permanentemente el ahorro pablicoy reducir la proporcién de la deuda publica con
respecto al Producto Interno Bruto a niveles més manejables. Sin embargo, debido al desa-
rrollo de factores internos y externos imprevistos que afectaron tanto el lado del gasto como
¢l de los ingresos del presupuesto, el ajuste alcanzado en 1984 results menor al planeado.”.

~ En este afio se habfa establecido una meta del 5.59% como proporcion del PIB para el défi-
cit financiero del sector piiblico. Sin embargo, se empezaron a dar desviaciones significativas
con respecto @ lus metas est.blecidas en el programa de reordenacién. Los gastos se incre-

mentaron en una mayor proporci6n de lo que se habfa estipulado por un mayor desembolso
de recursos en los renglones de:

O Tod., pp. 1.
(3) Banco de México, The Mcxican Ecenomy, 1985, pp.13.
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Gréfica 8.

« Servicios personales, que aumentaron 31.29 més de lo previsto pese a que su partici-

pacién dentro del PIB fue de 6.5%, manteniéndose la tendencia descendente que
habfan observado el afio anterior. E! crecimiento de este rubro fue de 60.3%, no obs-
tante que el Gobierno Federal aumentd sus erogaciones por servicios personales en
72.2%% mientras que otros organismos lo hicieron en 55.0%.

Intereses de la deuda pablica det Gobierno Federal, Pese a que su participacién den-
tro del Producto Interno Bruto decliné de 8.5% a 8.0%, el crecimiento anual de este
rubro fue de 54.8% Hay que hacer notar, sin embargo, que [a carga financiera deriva-
da de Ja deuda externa crecit en 41.0% micntras que la de Ja deuda interna s6lo lo hi-
20 en 28.2%. Ello se debié a que e) promedio de tasas de interés externas a lo largo
del aio se mantuvo por arriba del nivel esperado, en tanto que fa reduccion de tasas y
la contraccién del valor real de la deuda a nivel interno contribuyeron a disminuir fas
erogaciones por intereses en este campo (ver grifica 8). Esto thimo se dio como con-
secuencia de las tasas reales negativas que prevalecieron durante todo el perfodo que
dur6 ¢} Programa Inmediato de Reordenacion Econdmicy, y que de igual manera pro-
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piciaron que la deuda interna total como proporci6n del PIB disminuyera en 1984 con
respecto a 1983 (cay6 de 26.6% a 22.2%).

« Participaciones a estados y municipios, cuyo crecimiento anual fue de 70%. Este ru-
bro est4 determinado como una proporcién fija de los impuestos federales por lo que
su valor no esté condicionado a la politica de gasto publico que se emplee.

Por el lado de los ingresos, mientras que el presup ) contemplaba un inc > del
1% como porcentaje del PIB, éstos cayeron en casi un punto porcentual debido bisicamente
a la contraccién que experimentaron las ventas externas de petréleo (su cafda como propor-
cién del PIB fue de 1.49%) cuya tendencia se acentud en afos posteriores.

Asf, el déficit financiera del sector publico registr6 un exceso del 64.3% por lo que su pro-
porcién con respecto al Producto Interno Bruto se situd cn 8.5%, tres puntos porcentuales por
arriba de lo estipulado, atin cuando dicho déficit fue financiado, en su mayor parte, por recur-
SOS internos.

Enresumen, “el déficit puiblico no se contrajo con la oportunidad ni en la magnitud reque-
ridas para permitir que, en un contexto de bajo financiamiento del exterior, la creciente de-
manda de crédito del sector privado fuera satisfecha sin afectar la acumulacién de reservas.
“El dinamismo de la demanda limité la cafda de la inflaci6n, deterior6 la balanza comercial,
presion6 al mercado cambiario y aumenté la vulnerabilidad de la economfa frente a pertur-
baciones del exterior.” * Lo anterior permitfa suponer, a principios de 1985, que el déficit fi-
nanciero y en general todas las variables econdmicas tendrfan un crecimiento mayor al pro-
gramado.

“En los Criterios Generales de Polftica Econémica para la Iniciativa de Ley de Ingresos y
Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federaci6n para 1985 se prevefa que el valor del
PIB a precios constantes aunientarfa entre 3y 4 por ciento, que la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos mostrarfa un saldo favorable de entre 1,000y 2,000 millones de délares, que la
inflacion anual medida por el incremento del Indice Nacional de Precios al Consumidor de
diciembre a diciembre se reducirfa a 35 por ciento al término del afio, y que la tasa de creci-
miento del medio circulante llegarfa a 40 por cienta en diciembre. Adicionalmente, se espe-

anco de MEXICo, Informe Anual dc NTY
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raba que el pago de intereses sobre la deuda pablica fuera de 10.7 por ciento del PIB, o cual

implicaba que el superdvit antes de intereses representarfa 5.6 puntos porcentuales del P18,

Las tasas de inte. &s implicitas en este clculo disminuirian a lo largo del afio, mientras que las

tasas de interés externas se mantendrfan constantes. Con base en estas proyecciones el H.

Congreso de la Unién autoriz6 un endeudamiento piblico externo neto de 1,000 millones de
»S

délares.

En 1985 la economfa crecié por segundo afio consccutivo si bien su crecimiento de 2.6%
fue menor tanto al esperado para ese afio como al registrado en el ano precedente (ver grafi-
ca 3}, sin embargo, la tendencia descendente de 1a inflacién que se habfa observado hasta el
tercer trimestre de 1984 se revirtid, el mercado cambiario volvié a mostrar inestabilidad y el
proceso de saneamiento de las finanzas publicas enfrentd nuevas dificultades, tanto por acon-
tecimientos internos como externos no previstos.

La evolucién de 1a economia durante 1985 se puede dividir en dos perfodos claramente
diferenciables delimitados por el primero y el segundo semestres.

Las caracterfsticas econémicas del primer perfodo o semestre fueron fas siguientes:

« Elproceso de recuperacion del consumo y la inversion privados propiciado desde 1984
continud. Elrépido crecimicnto del crédito continub favoreciendo ta recuperacion de
{a demanda interna de bienes y servicios, en especial ¢l gasto en inversién fija bruta.
El dinamismo de la produccién durante este semestre se vio alemado por los siguien-
tes factores:

1) Creciente disponibilidad de capital de trabajo para 1as empresas.
2) Mirgencs apreciables de capacidad instalada ociosa.

3) Reduccién del precio relativo de los insumaos importados por fa disminucion en el tipo
de cambio real.

4} Disminucién del precio relativo de los insumos energéticos.

5 Toid, pp- 1590
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Las actividades industriales que mostraron mayor dinamismo fueron la produccién manu-
facturera (creci6 7.1% en el afio), la gencraci6n de energfa cléctrica (6.8%) y el sector de la
construccién (0.79%).

La tasa de inflacién observé una tendencia declinante y el Indice Nacional de Precios
al Consumidor registr6 un crecimiento del 57% con respecto al primer semestre de
1984, siendo mayo y junio los meses que presentaron menores tasas de crecimiento des-
de noviembre de 1981, Ello se debi6 a cuatro razones, fundamentalmente:

1) Se redujeron los incrementos autorizados para precios de artfculos y/o servicios sujetos

acontrol. De hecho, los principales sjustes en precios controlados se dieron tanto enla
primera parte como hacia el final del afo (sin embargo, la incidencia de los incrementos
que s¢ dicron a fines de diciembre no afect6 al Indice en este afio).

2) El buen ciclo agricola otofo-invierno 1984-1985 permiti6 reducir el crecimiento de los

precios de los bienes agricolas no sujetos a control.

3) El crecimiento de las importaciones, registrado desde 1984, actu6 como moderador de

la inflacién al aumentar la oferta interna de bienes.

4) La relativa estabilidad del tipo de cambio.

El crecimiento econ6mico y la cafda del tipo de cambio real favorecieron la importa-
cién de bienes (principalmente de consumo y de capital), que s¢ increment6 por segun-
do afio consecutivo (369 en el semestre que se analiza), y los egresos por servicios no
factoriales. Esto dio como resultado un severo deterioro de la balanza comercial, la
cual se redujo en 34,7% de diciembre de 1984 a diciembre de 1985, dado que el incre-
mento experimentado por las exportaciones no petroleras en la segunda mitad del afio
no fue suficicnte para compensar el alza en ¢l nivel de importaciones y el deterioro de
las exportaciones petroleras, como se verd més adelante. Sin embargo, la balanza de
servicios registré una cierta mejorfa (su déficit disminuy6 en casi 1,500 millones de
délares) basicamente como resultado de la baja en las tasas de interés internacionales.

Disminuci6n de la importancia relativa del sistema bancario tanto por el amplio dife-
rencial entre las tasas de interés activas y pasivas como por el crecimiento en la impor-
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tancia relativa de los instrumentos de ahorro no bancarios, derivada esta Gltima del ex-
ceso de demanda de crédito y de las crecientes expectativas devaluatorias. A ello hay
que afadir que paralelamente al mercado de divisas bancario se desarrollé un merca-
do libre extrabancario representado principalmente por ias casas de cambio naciona-
les y extranjeras y los bancos del exterior, que finaimente llev6 al abandono formal del
sistema de cotizaciones correspondiente a un desliz uniforme del tipo de cambio libre,

« En materia fiscal, en el mes de febrero se dieron a conocer algunas medidas de ajuste
que, sin duda, fueron insuficientes: reduccion en el gasto corriente excluyendo sueldos
y salarios y pago de intereses, cancelacién de plazas de confianza y de plazas vacantes
vigentes al 6 de febrero, reduccion de las transferencias corrientes en 49 y suspensién
de programas de inversi6n no prioritarios. Sin embargo, al finalizar ¢l segundo trimes-
tre, el déficit financiero habfa alcanzado ya ¢l 719 del total presupuestado para el aio.
Al hacerse més evidentes los desajustes en los mercados financiero, cambiario y exter-
no se recurrié a una disminucion adicional del gasto, Ja cual consistié en la desapari-
cién de 15 subsecretarfas y 50 direcciones generales, asf como el despido masivo de
22,000 empleados de confianza del sector central.

Durante la segunda parte del afio, los problemas generados en los primeros trimestres tan-
1o en el sector externo (balanza comercial, mercado cambiario y acumulacion de reservas in-
ternacionales) como en el sector de finanzas pablicas, se acentuaron. De esta manera, la evo-
lucién de la economfa a lo largo del segundo semestre del afo estuvo representada por:

« ElProducto Interno Bruto de la industria decay6 con ¢l transcurso del aio, pasando de

6.5% en ¢l primer trimestre a 1.7% en elditimo. Ello se debi6 a que en la segunda mi-
tad de 1985 baj6 el crédito real al sector privado, el exceso de capacidad instalada no
utilizada disminuy®6, se incrementaron los costos reales de mano de obra y de los insu-
mos importados y se redujo el dinamismo de la demanda interna, amén de las expec-
tativas cambiarias ¢ inflacionarias desfavorables que se suscitaron desde los primeros
meses.

o A partir del mes de julio, Ia tendencia descendente de la inflacién se revirtio y el “In-
dice Nacional de Precios al Consumidor comenz6 a reflejar el efecto de los desequili-
brios que se habfan gestado desde el segundo semestre de 1984 y de sus secuelas cam-
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biarias.”
do semestre de 1984, a pesar de que los precios controlados crecieron en menor pro-
porci6n (55.8% vs 59.6%) que los no controlados. Asf, 1a tasa de inflacién en diciem-
bre de 1985 con relacién a diciembre de 1984 se increment6 63.8%, cifra muy superior
ala programada de 35% (ver gréfica 4). Sin embargo, “la evolucién de los precios no
correspondi6 (ntegramente a fa depreciacién cambiaria. Esto es explicable por las me-
didas de esterilizacion crediticia que se instrumentaron durante 1985, por ¢l lapso que
normalmente se da entre el aumento del tipo de cambio y el de los precios y, en parte,
por el inicio del praceso de apertura comercial.”’

En este perfodo los precios se incrementaron 58.3% con respecto al segun-

o El aumento del tipo de cambio controlado (en marzo se aceler6 el ritmo de desliza-
miento de 17 a 21 centavos diarios) mejor6 la competitividad de las exportaciones me-
xicanas, lo cual afecté positivamente la balanza comercial. Sin embargo, el superévit
comercial al cierre del afio se redujo considerablemente con respecto al alcanzado el
aio anterior (34.7%) ya que las exportaciones declinaron en 10.5 puntos porcentuales
con respecto a 1984 mientras que las importaciones tuvieron un repunte del 17.4% en
todo el afo (ver gréfica 5). La baja en el nivel de exportaciones se debi6 bésicamente
ala sensible reduccion tanto en la plataforma de exportacion (casi cien millones de ba-
rriles diarios) como en el precio internacional del petréleo (el precio promedio de la
mezcla Istmo-Maya disminuy6 un délar en ¢l afio) que Hevé a una cafda de las expor-
taciones petroleras del 11.19%, y a la contracci6n del 9.29% de las exportaciones no pe-
troleras. El superdvit de la cuenta corriente tuvo una reduccién importante al pasar de
4,238 millones de d6lares en 1984 a 1,236 millones de d6lares en 1985 (-70.8%) expli-
cado, primordialmente, por el deterioro de la balanza comercial. Entre los factores
que influyeron positivamente sobre la balanza en cuenta corriente en estasegunda par-
te del afo destacan el crecimiento de las principales economfas industrializadas y el
descenso de las tasas de interés internacionales; entre los factores negativos podemos
sefalar los fuertes sis.itos que aquejaron al pafs en septiembre, la caida en el precio in-
ternacional del petr6leo y el proteccionismo comercial de algunos pafses (ver gréfica
6).

o)
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« El mercado cambiario también tuvo una evolucion diferente hacia la segunda mitad
del afo, principalmente en el dltimo cuatrimestre. La cotizacién del tipo de cambio
controlado sufri6 una devaluacion del 239 hacia fines de julio (a pesar de que ya habfa
registrado una devaluacién del 38% en términos anuales al aumentar su ritmo de des-
lizamiento en marzo) y el régimen de deslizamiento uniforme que se le habfa venido
aplicando desde fines de diciembre de 1982 se modificG a principios de agosto, insti-
tuyéndose en su lugar un nuevo régimen denominado “de flotacién controlada®, A pe-
sar de que este nuevo sistema no modifica diariamente ¢l tipo de cambio de manera
uniforme (aunque tampoco abrupta), presenta una ventaja sobre el régimen de desli-
zamiento uniforme: “permite adecuar con flexibilidad y de manera gradual el nivel de
tipo de cambio controlado a las circunstancias internas y externas procurando un desa-
rrollosatisfactorio de las transacciones internacionales, sobretodo de tas exportaciones
no p<:troleras".8 Bajo este nuevo esquema, el tipo de cambio controlado alcanzd, al cie-
rre de 1985, un valor de 371.50 pesos por délar, cifra que significé una devaluacion del
939% en todo el aiio; por su parte, la cotizacién del délar en el mercado libre se vio su-
jeta de manera directa a este nuevo sistema, por lo que su tasa de depreciacién alo lar-
go del afio ascendié a 113.1%, situandose la paridad en este mercado en 447.5 pesos
por délar, al finalizar el aiio (ver gréifica 1). Asf, junto con la restriccién crediticia que
se dio a mediados de afnoy la puesta en vigor de diversas disposiciones complementa-
rias al régimen de control de cambios, la politica cambiaria contribuy6 a proteger el ni-
vel de las reservas internacionales {que habfan mermado seriamente durante el primer
semestre) a pesar de los fuertes movimientos especulativos que tuvieron lugar duran-
te el segundo semestre. Sin embargo, el aumento de la demanda interna de crédito, la
disminucion en términos reales de la intermediacion finunciera, la caida en los ingre-
sos petroleros y una contratacién de crédito menor a la programada, propiciaron que
las reservas internacionales del Banco Central sufrieran una sensible reduccion de
2,328 millones de d6lares, en contraste con las acumulaciones registradas en 1983 y
1984 de 3,101 millones de ddlares y 3,201 millones de dolares, respectivamente (ver
gréfica 7).

Finalmente, por lo que respecta al déficit del sector piblico, las medidas complementarias
de reducci6n adicional al gasto adoptadas a partir de julio “determinaron una modificacion

B} 1o, pp. .
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en el patrén .stacional del déficit, el cual en el cuarto trimestre represent6 un porcentaje del
déficit anual ii:’erior en mds de un punto porcentual al que se observé en el mismo trimestre
de 1984, y en mas de 6 puntos porcentuales al promedio registrado en el perfodo 1977-1984.°
Los ingresos del sector pablico ascendieron, al cierre de 1985, a 14.8 billones de pesos pero
su participacién con respecto al PIB disminuyé en un punto porcentual, cafda gue se explica
por la disminucién de 1.5% como porcentaje del PIB en los ingresos petroleros que no pudo
ser compensada por el incremento de 0.6% en los ingresos no petroleros. El gasto neto total

del sector piblico durante ¢l aiio fue de 18.6 billones de pesos, cifra que representd un incre-
mento del 60.49 manteniendo su proporcién con respecto al PIB, El rengl6n de egresos que
més aumentd fue el de transferencias, que crecieron 10295, mientras que los servicios perso-
nales aumentaron 649 por lo que su proparcién con respecto al PIB saument6 en 0.1%. La
participaci6n de los intereses de la deuda del Gobierno Federal dentro del gasto total perma-
neci6 fija con respecto a 1984, sin embargo, los intereses correspondientes a la deuda externa
tuvieron un crecimiento anual de 50.6% en tanto que los de la deuda interna se incrementa-
ron en 58.9% (ver grafica 8). En este ano, la deuda interna total aument6 nuevamente su par-
ticipacién con respecto al PIB en 1.2 puntos porcentuales basicamente porque la tasa real pa-
gada sobre la deuda 0 pese a que siguié siendo negativa, disminuy6 con respecto al aio pre-
vio (pas6 de -43.69% cn 1984 a -22% en 1985). Por altimo, tanto el déficit extrapresupuestal
como la intermediacién financiera de la banca de desarrollo dificultaron el ajuste del déficit
piblico al registrar incrementos de 1069 y 1649 por arriba de lo presupuestado. Al finali-
zar el afio, lameta de 5.1% que se habfa fijado para la participaci6n del déficit financiero den-
tro del Producto Interno Bruto no se alcanzé y el porcentaje que los requerimientos y dispo-
nibilidades de financiamiento de este sector representaron aumentd de 8.5% en 1984 29.6%
en 1985. Esta situaci6n hizo que se adoptara, en este afio, una nueva estrategia monetiria y
cambiuria que aislura del impacto de los precios del petréleo a Ja economfs mexicana.

Las principales conclusiones para el periodo de estudio son las siguientes:

« No se realizo el ajuste requerido y por lo tanto no se alcanzaron las metas de déficit
que se habfan pactado.

()i Pp. 29,

(10) Sctomé como variable “proxi” ¢l Costo Porcentual Promedio de captacién (CPP).
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I « Disminuy6 marginalmente la partici-

PARTICIPACION DEL SECTOR PUBLICO pucién del sector pablica en 1a eca-

COMO PORGENTAJE DEL PIB nomia como proporcion det PIB (ver
gréfica 9).

« Aungue el déficit financiero, una vez
descontados Jos efectos de la infla-
ci6n sobre el mounto de la deuda
priblica interna sf disminuyé conside-
rablemente, la participacion de los
intereses dentro del gasto total au-
ment6 significativamente de 11.35%

Grahca g, en promedio en el periodo 1977-
1982 a alrededor de 30% en el
perfodo 1983-1985.

Aunque €l gasto presupuestal se ajusté en 1.5% del Producto Interno Bruto en el
periodo 1984-1985 con respecto a 1983, los ingresos presupuestales cayeron 0,995 del
PIB en el mismo petfoda como consecuencia, principalmente, de la cafda en las ven-
tas externas de petréleo.

Finalmente, {a intermediacion financiera se inc 6 en 196 como proporcién del
Producto Interno Bruto en protedio en ¢l perfodo de estudio, 1o que dificulté y atin
disminuy6 los efectos del ajuste.

Posibles Resultados

Las hipétesis de este trabajo de investigacion son:

1) El programa de estabilizacién serd depresivo si fn variacién en Ja riquesa financiera afec-
ta proporcionalmente més al consumo que a la inversién privados,
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2) El déficit del sector publico seré explosivo si la tasa real pagada sobre la deuda interna
es mayor que la tasa de crecimiento econtmico (ceterss paribus).

Estas dos hip6tesis se desprenden del marco teérico desarrotlado en el capftulo cuarto,

3) Demostrar cuantitativamente que los errores de presupucestacién y ejecucién en el gas-
to programable provocan un comportamiento explosivo del déficit y dan origen a un cfrculo
vicioso: déficit - inflaci6én - mayores tasas reales de interés - mayor déficit, dificil de combatir,

Para cllo se emple6 un modelo macroeconométrico de la economfa mexicana desarrotla-
do por Abel Hibert en su documento titulado *Ventajas y desventajas del uso de modelos ma-
croeconométricos y su aplicacion para el caso de la economfa mexicana” (Mimeografiado). El
ejercicio de simulacién consistié en determinar cudl hubiera sido el comportamiento del défi-
cit, la inflacién y la actividad econémica asi como el nivel de las 1asas de interés y el tipo de
cambio, de haber cumplido el gobierno mexicano cabalmente con el programa de reordena-
cidn econémica pactado con el Fondo Monetario Internacional,

Se tom6 como punto de partida el aio de 1983, afo en que se cumplio con la meta de défi-
cit. Teniendo 1983 como base, se procedi6 a realizar el ejercicio para 1984 y 1985 utilizando
como insumos las metas cuantitativas de gasto programable planteadas por el gobierno. Con
estas metas se pretendfan lograr los siguientes resultados en las principales variables macroe-
condmicas:

METAS
1984 1985
Crecimicnto del PIB 1.0% 30a4.0%
Indice Nacional de Precios
al Consumidor {fin dc afio) 40.0% 35.0%

Cuadro 2.



80

Como se senala en el Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988, estas proyecciones tenian el
propésito de establecer la direccién que debfan observar las distintas variables, més que me-
tas precisas.

A continuaci6n se presenta un cuadro que contiene, en primer lugar, los resultados que se
pretendfan obtener y que ya se mencionaron en el parrafo anterior. En segundo lugar se citan
los resultados obtenidos por medio del ejercicio de simulacion y, por Gltimo, los resultados
observados en Ja realidad.

Para el nivel del tipo dc cambio y las tasas de interés no existe la meta oficial. En el caso
del tipo de cambio, porque éste depende de la polftica de comercio exterior que se persiga asf
como de los objetivos en torno ala acumulaci6n de reservas que se fijen las autoridades, en
cuyo caso se puede optar por mantener un tipo de cambio fijo, un desliz moderado o una brus-
ca devaluacion. En el caso de las tasas de interés, porque éstas dependen de la polftica credi-
ticia que se desee mantener, del nivel de tasas de interés prevaleciente en el exterior y de los
requerimientos de financiamiento del sector piiblico, entre otras cosas. (De hecho, es esta lti-
ma variable la que puede tornar el déficit en una cadena explosiva puesto que las autoridades
no pueden ejercer control sobre ella al acumularse los vencimientos con la nueva deuda in-
terna contrafda).

Como puede apreciarse, los resultados obtenidos por medio del ejercicio de simulacién no
s6lo observan la tendencia que se persegufa en el comportamiento de las variables, sino que
se aproximan a los resultados esperados para cada una de ellas, segiin los objetivos pactados
con el Fondo Monetario Internacional.
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RESULTADOS
1984 1985

Mela Valor Valor Mcta Valor Valor
] Inicial Simulado _Observado Inicial Simulado Observado
Déficit financicro
como % del PIB 55 54 85 5.1 4.1 9.6
INPC
(Tasa de crecimicnto) 0.0 56.3 592 350 246 638
Producto Interno Bruto
(Tasa dc crecimiento) 1.0 15 36 30-40 53 26
Tasa de interés’
(%) N.D. 49.9 511 N.D. 2249 56.1
Tipo de cambio?
{Pesos por dblar) N.D. 1633 1678 N.D. 1947 255.0

! Costo Porcentual Promedio.
2 Tipa de cambio controlado promedio.
3 Apreciacién del 10 por ciento del tipo de cambio en términos reales.

Cuadro3.
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CONCLUSIONES

Las conclusiones que se obticnen tanto de la evidencia empfrica como de los resultados
arrojados por ta simulacién en el modelo econométrico utitizado son las siguientes,

Primero, ¢l programa de estabilizacion sf fue depresivo puesto que 1a disminucién de la ri-
queza financiera durante ¢l perfodo afectd més al consumo que a la inversion privados; es de-
cir, el consumo varid en el mismo sentido que la riqueza financicra aungue su participacion
respecto al PIB permanecia constante en tanto que la inversién incrementé dicha participa-
cién en todo el perfodo de estudio.

Segundo, la tasa real pagada sobre la deuda interna fue negativa en todo el perfodo por lo
que, de acuerdo al marco teérico, el déficit no tendria por qué haber sido explosive, Sinem-
bargo, el saldo de la deuda interna aument6 en 1985 bésicamente por el escaso financiamien-
to externo, por la ligera recuperacion de las ta
res de presupuestacion del gasto publico.

1s reales negativas y por las desviaciones o erro-

Tercero, de haberse ejercido un estricto control sobre los renglones de gasto programable,
tal como lo demandaba el PIRE, el déficit financiere como proporci6n del PIB hubiera dis-
minufdo considerablemente su participaci6n hasta alcanzar niveles similares a los que tenfa a
principios de los setenta. Ello implica que no se cumplié con los criterios de disminucién del
crecimiento del gasto publico ni de responsabilidad financicra en la ejecucién de! mismo, pi-
lares fundamentales del PIRE.

Cuarto, el menor nivel de déficit hubjera permitido reducir el nivel de las tasas de interés
nominales manteniendo, sin embargo, un margen positivo atractivo ya que el menor creci-
miento en el nivel de precios derivado de la aplicacién de la polftica restrictiva hubiera con-
tribufdo a lograr este margen. Adicionalmente, se hubiera mantenido competitividad, en es-
te renglon, frente a las tasas prevalecientes en el exterior. En este aspecto, tampoco se cum-
pli6 con el eriterio de canalizacion del crédito a lus prioridades del desarrollo nacional ya que
tos recursos asf obtenidos sirvieron para financiar la nueva deuda contrafda por el sector pabli-
coy no para el desarrollo de infraestructura prioritaria. Tampoco se pudo aplicar un criterio
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de selectividad para la continuacion de las obras ya iniciadas pues sencillamente no hubo re-

cursos para financiarlas,

Quinto, la paulatina disminuci6én en Jos requerimientos de financiamiento del sector pabli-
co hubiera permitido un relajamiento de la restriccion crediticia al sector privado, alentando
la inversién productiva. En este sentido, no se cumpli6 con las premisas de proteccion al em-
pleo ni de estimulo a la produccién que buscaban alcanzar la equidad en el apoyo de la plan-
ta productiva y en la distribucion del costo social del ajuste.

Sexto, los menores efectos del “crowding ou™ financicro hubieran conducido a evitar ¢l
deterioro en ¢l nivel de reservas internacionales ya que, en ausencia de nuevo financiamien-
to externo, los recursos para financiar el crecimiento del sector privado hubicran sido cubier-
tos, al menos parcialmente, por la liberalizacion de recursos crediticios par parte del sector
ptiblico. Este dltimo hubiera permitido hacer frente a los problemas externos sin necesidad
de recurrir a una brusca devaluacion, cono la que tvo lugar, Ea este punto tumpoco hubo
adecuacion con el criterio de reivindicar al mercado cambiario y hacer a la economia menos
vulnerable a las perturbaciones del exterior,

Finalmente, la economfa hubiera experimentado un mayor crecimiento ya que no hubie-
ra sido necesario deprimir tanto la demanda agregada para controlar fa inflacién (se hubicra
podido llevar ala inflaci6n a niveles de 1556-2090). Esta iltima, asfmismo, hubiera registrado
cada vez menores tasas de crecimiento que, aunadas a lo anterior, hubieran dado lugar a un
desarrollo econémico més sano en afos posteriores.

En conclusion, el Programa Inmediato de Reordenacion Econdmica no se cumplio por-
que fall6 en su aspecto mis fundamental: el control del déficit piblico. Ello tuvo una serie de
implicaciones, enumeradas en renglones anteriores, que condujeron # la profundizaci6n de la
crisis econémica que ya se habfa iniciado en 1982,
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