el sector externo y la crisis -
economica actual en méxico:
una perspectiva historica *

radl morales castaneda **

INTRODUCCION

La crisis cambiaria que se inicid en febrero de 1982, en menos de un afio llevé al
peso, desde poco menos de 27 por délar el 17 de ese mes, a mas de 38 al dia siguien-
te y mas de 47 el primero de marzo; a una nueva devaluacion y al establecimiento
de un sistema de tipo de cambio dual el 6 de agosto, seguido del establecimien-
to de un sistema de cambios multiples el 19 del mismo mes; al establecimiento del
control integral de cambios con dos paridades distintas el primero de septiembre;
y, por Gltimo, a una nueva devaluacion y reinstalacién de tipos de cambio multi-
ples el 20 de diciembre, con un tipo de cambio controlado a 95 pesos por dblar,
sujeto a deslizamiento a partir de esa fecha, y otro libre, fijo durante varios meses,
a 150 pesos. Tales eventos generaron en 1982 una atmébsfera cargada de cierto
dramatismo que daria inicio a la crisis econémica mds severa en México después
de la Gran Depresion. Si bien la crisis cambiaria era previsible desde 1980, y de
manera particular después de junio de 1981, la crisis economica asi iniciada al-

- * Este texto presenta una panoramica del contenido del libro que con el mismo tftulo publicard el autor
dentro de las ediciones programadas por el Departamento de Economfa de la U.A.M.—A. Por su naturaleza,
¢l artlculo sélo proporciona una interpretacién general admisible del comportamiento del sector axternc y
de su relacidn con el resto de la economia mexicana en el perfodo 1940-1985. La argumentacién se apoya
en un grupo seleccionado de gréficas y cuadros que sostienen las hip6tesis y los aspectos principales del
andlisis, pero sin substanciar una a una todas las afirmaciones importantes. El libro incluird evidencias en
detalle de las |(neas argumentativas aqul desarrolladas.

** El autor agradece la ayuda de Reynaldo Serrano V. en la preparacién de ias gréficas y muchos de
los cuadros,
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canz6 una magnitud que asombré a los observadores y analistas del comporta-
miento de la economia mexicana, "

Las devaluaciones de 1982 y la crisis econémica que siguié manifestaron nue-
vamente el caracter problematico de la insercién de la economia de México en la
economia internacional, el cual se ha hecho presente en distintas épocas del perio-
do posterior a la Segunda Guerra Mundial por medio de los cuatro episodios
devaluatorios' y de las dificultades de balanza de pagos experimentadas en otras
ocasiones. Esto plantea interrogantes sobre los factores que condujeron a las deva-
luaciones de 1982 y sobre las razones de la severidad particular de la crisis econé-
mica subsecuente, pero también da lugar a preguntas sobre los factores casuales de
las devaluaciones de posguerra en general y sobre |a naturaleza de las interrelacio-
- nes de la economi{a interna con la economia mundial.

Respecto de las devaluaciones de 1982, la atencién de muchos analistas se
concentrd al principio en las medidas cambiarias y en el aire de incertidumbre y
dramatismo que las mismas generaron: posteriormente se desplazo hacia el desa-
rrollo de la crisis econdmica y la manera en Ia que ésta fue dando lugar a una crisis
social mas amplia.? Al ocurrir lo anterior fueron quedando relegadas las interro-
gantes sobre las causas mediatas e inmediatas de las devaluaciones de 1982 Y sobre
las razones que han hecho de la presente una crisis econémica tan severa,

Entre las causas de la actual crisis econdmica destacan aquellas relacionadas
con la manera en que la economia mexicana ha mantenido y desarrollado su in-
sercion en la economia internacional en los aspectos reales y monetario-financie-
ros, ademas de los derivados del comportamiento de distintas variables de la eco-
nomia interna. Por esa razén, al examinar los principales factores que originaron
las crisis cambiaria y economica, en este texto se le da atencion detallada a los que
guardan relacién con el sector externo, donde se entrelaza el funcionamiento de la
economia nacional con el de la economia internacional. : -

A pesar del éxito considerable logrado por México en materia de crecimiento
econdémico e industrializacién, en diversas etapas a lo largo de los ultimos 45
afios se han manifestado tendencias al aumento del déficit de balanza de
pagos de cuenta corriente como proporcion del Producto Interno Bruto (PIB),

1 Por comodidad de expresién, en diversos parrafos se hablard de las cuatro devaluaciones 0 cuatro
episodios devaluatorios de la posguerra, en cuyo caso se estard haciendo referencia s las devaluaciones de
1982 como si hubiesen sido una sola.

2 Una serie de tempranos andlisis de la crisis en un sentido amplio se encuentra en los nGmeros 67-69
de la revista Nexos, realizados por funcionarios publicos, intelectuales, politélogas y periodistas destacados.
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incluso de manera independiente de- fendmenos importantes pero temporales
como la sobrevaluacion del peso, de tal manera que en varios subperiodos se
puede hablar de un deterioro -significativo del sector externo y del potencial de
crecimiento de la economia interna condicionado por el mismo. Con el propési-
to de identificar los factores que han conducido a ello, en este articulo se realiza
un examen panoramico de todo el periodo de posguerra, el cual podria ilustrar
mas que el estudio exclusivo de los antecedentes inmediatos de las devaluaciones
de. 1982. :

El texto presente no es, por tanto, s6lo un examen de la crisis econbémica
actual y algunas de sus consecuencias; sobre todo se sitia en una etapa analitica
anterior, la correspondiente al estudio del complejo de causas que condujeron a
ella. En él se examinan las interacciones entre la economia mexicana y la econo-
mia internacional manifestadas en el sector externo de la primera a lo largo de los
Gltimos 45 afios. Al hacerlo se obtiene una vision detallada de diversos acon-
tecimientos adversos que se han presentado, algunos de ellos de manera recu-
rrente, en las relaciones econémicas de México con el exterior, generando de esa
manera una insercidon problematica de la economia nacional en la internacional.
El resuitado es un andiisis que, situado dentro de un marco conceptual, nos permi-
te obtener una perspectiva histérica para comprender los determinantes de la pre-
sente crisis econémica, algunas de cuyas raices se remontan hasta cierto punto al
comportamiento del sector externo en las Gltimas tres décadas.

El realizar tal analisis de largo plazo tiene varias ventajas. En primer lugar, da
la posibitidad de identificar las distintas combinaciones de fuerzas econdmicas que
han estado presentes en los cuatro cictos de sobrevaluacion-devaluacion de la pos-
guerra, asi como de destacar los elementos comunes a ellos. En segundcr lugar,
comprender las razones por las cuales la crisis econdémica que acompafié a la deva-
luacién de 1982 ha sido tan intensa en comparacién con los acontecimientos post-
devaluatorios de las anteriores. El tercero, entender por qué, situados a finales de
1981, practicamente no existia opcioén alternativa alguna tanto con respecto a ta
devaluacién como en cuanto a las principales lineas de la politica de estabiliza-
cibn que se ha puesto en efecto.

I. LAS DIMENSIONES DE LA CRISIS ECONOMICA ACTUAL

Por crisis econémica entendemos una interrupcién significativa en el ritmo usual
de crecimiento de la economia, cuya intensidad se mide tanto por la profundidad
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como por la duracién de la misma, En el primer aspecto puede consistir ya sea de
una reduccion en la tasa de crecimiento o bien de una disminucién del nivel de la
produccion y el ingreso reales, medidos de una manera global o sobre una base
per cépita.

Por su duraci6n y profundidad, la crisis actual en México ha resultado ser Ia de
mayor severidad desde la Gran Depresion, con repercusiones diversas sobre el teji-
do social. Por primera vez desde los afios 40, el salario real de amplios grupos
de trabajadores ha sufrido un deterioro apreciable y abrupto, el cual ha lleva-
do a un empeoramiento de la distribucién funcional del ingreso (Cuadro No. 8) vy,
de manera presumible, también de la distribucién familiar., Asimismo, el desem-
pleo se ha elevado por encima de las tasas existente en 1981, si bien el-fenémeno
no ha alcanzado niveles dramaticos y de hecho se compara favorablemente con el
de muchos paises tanto industrializados como de América Latina, _

En la experiencia del habitante promedio, Ia crisis se_manifiesta en la evolu-
cion de su salario real y sus posibilidades de mantener o encontrar un empleo.
Pero ambos fenémenos estdn ligados al deterioro considerable sufrido por la eco-
nomia del pais en términos de produccién e ingreso.

Los indicadores usuales sefialan una caida de 5.8 por ciento en el PIB real y
una disminucién de 17.1 por ciento en el Gasto Interno Real (consumo maés
inversién privados y publicos) en el periodo 1981-1983. En ello jugd un papel
determinante la disminucién de 46.5 por ciento en la Inversién Bruta Total, en
la cual corrieron parejas ia publica y la privada (Cuadro No. 1). En el comporta-
miento de la primera, el factor fundamental fue la decisién de reducir el déficit
del sector publico como parte de la politica de estabilizacién y ajuste, la cual llevd
a una reduccién del gasto publico real concentrada en el gasto de inversiéon. A ello
también contribuy6 el estrangulamiento crediticio externo provocado por la re-
duccion de los flujos de recursos del exterior. En la disminucién de la segunda
jugaron un papel considerable el ajuste de expectativas ante el cambio en las pers-
pectivas econdmicas del pais;el estrangulamiento de las utilidades y de la liquidez
de las empresas con deuda externa, por el aumento del valor de la misma en mone-
da nacional causado por la devaluacién; el estrangulamiento crediticio interno, por
la caida en la captacién y el crédito bancario en términos reales; y el estrangula-
miento crediticio externo ocasionado por la reduccién del flujo de recursos desde
el exterior, : | K |

Al crecer 3.5 por ciento el PIB en 1984, la contracci6bn econbmica de 1981-
1983 comenz6 a revertirse. En 1985 la recuperaciébn econémica continuara, pero

B
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CUADRO 1
MEXICO

INDICADORES SELECCIONADOS DE LAS VARIACIONES EN LA PRODUCCION
Y EL GASTO REALES, 1979-1983
(Cifras en porcentajes correspondientes a conceptos a precios constantes de 1970)

Periodos Variaciones Anuales Variaciones Acumuladas

Conceptos 1980 1981 1982 1983 1983/1981 | 1983/1979

Variaciones en la Produccién Global Real:

1. Ingreso Nacional

Bruto Real Dis-

ponible 10.9 7.7 - 1.0 — 8.8 - 9.7 7.9
2. Producto Interno |-

Bruto 8.3 7.9 - 05 - 5.3 — 58 10.1
3. PIB Manufacturerg 7.2 7.0 - 29 - 73 =10.0 3.2
4. PIB de la Cons-

truccibn 12.3 11.8 - 50 —18.0 —-22.1 -2.2

Variaciones en el Gasto Interno Global Real y en sus Componentes:

5. Gasto Interno
{Consumo total
e inversién bruta

total) 11.2 9.8 - 7.2 -10.7 =171 1.2
6. Consumo Total 7.8 7.7 1.2 - 6.8 — 56 9.6
6.1 privado 1.5 7.3 11 - 175 - 65 7.9
6.2 plblico 95 10.1 2.4 - 1.3 11 21.8
7. Inversion Bruta

Total* 22.0 15.6 -28.7 ~24.9 ~48.5 —2456
8. Formacidn Bruta

de Capital Fijo* 149 14.7 -15.9 -27.9 -394 -20.1
8.1 privada 13,7 13.9 ~12.3 -24.2 -37.3 ~-18.8
8.2 pidblica 16.7 15.8 -14.2 -325 - —42. -21.7

* La inversibn bruta total incluye, ademds de la formacién bruts de capital fijo, la variacién de in-
ventarios.
Fuente: Elaboracién propia con datos de la Secretarfa de Programacion y Presupuesto, Sistema de
Cuentas Nacionales de México, Varios cuadernos.
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CUADRO 2
MEXICO

INDICADORES SELECCIONADOS DE LAS VARIACIONES EN LA
PRODUCCION, EL GASTO Y EL INGRESO REALES PER CAPITA, 1979-1983

(Cifras en porcentajes co'rrespdndientes a conceptos a brecios constantes de 1970)

Periodos Variaciones Anuales Variaciones Acumuladas

Conceptos 1980 1981 1982 1983 1983/1981 | 1983/1979

9. Ingreso Nacional
Bruto Real Dis-

ponible Per

Capita . 7.2 . 5.7 : -3.6 -11.0 —14.2 -2.9
10. Producto Interno

Bruto Per

Capita 4.6 5.9 -31 | -8 ~105 ~0.8

11. Consuma Total
Per Cipita 4.8 4.8 —1.4 - 8.4 - 9.7 —-0.7

12, Gasto Interno ) ,
Per Capita 8.2 6.9 —9.5 -12.0 —-20.4 -7.9

Fuente: Elaboracién propia con datos de: 1) Secretaria de Programacién y Presupuesto, Sistema de
Cuentas Nacionales, \/arios cuadernos: ¥ 2) Proyecciones de poblacion de SPP-CONAPO-CE LADE, México:
Estimaciones y Proyecciones de Poblacién, 1960-2000. Cuadros Nos. 1y 20.

seguira siendo de magnitud modesta.

El cambio en las condiciones econémicas no se aprecia de manera adecuada
con las cifras del PIB real global, sin embargo, por dos razones distintas. La prime-
ra, porque el PIB es una medida apropiada de a produccion en el territorio de un
pais pero no la del ingreso real de los residentes de una economia abierta como la
mexicana. La segunda, que tal medicién debe hacerse sobre una base per cépita.

Para pasar de una medida de la produccién en el territorio a una del ingreso
real de los residentes del pafs, se debe estimar el Ingreso Nacional Bruto Real
Disponible. Para el efecto se ajusta el PIB real por el pago de servicios factoriales
netos al exterior (en México servicios financieros principalmente, en los cuales
destacan los pagos de intereses sobre la deuda externa) y por la variacién en la
capacidad de compra de las exportaciones debida a modificaciones en la relacién
de intercambio. Aunque en algunos periodos tanto el PIB real como el Ingreso
Nacional Bruto Real Disponible se mueven de manera paralela, en otros, como el
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transcurrido entre 1981 y 1983, las tasas de variacion de ambas magnitudes difie-
ren de manera sustancial.?

Dos de las principales perturbaciones al sector externo de la economia, las
cuales contribuyeron a la crisis cambiaria de 1982, fueron el alza en las tasas inter-
nacionales de interés desde 1980 y la caida en los precios de las exportaciones
petroleras desde 1981. La primera, junto con el incremento previo de la deuda ex-
terna, llevé a aumentos fuertes en el volumen de intereses pagados al exterior. La se-
gunda condujo a una caida apreciable en la relacién de intercambio y por si sola
¢ eliminé un tercio de la capacidad de compra de |as exportaciones e hizo que desa-

pareciera mas de un 4 por ciento del ingreso de la pobiacion.

Al tomar en cuenta lo sefialado en el parrafo anterior, se obtiene una dismi-
nucion del INBRD per capita de 14.2 por ciento entre 1981 y 1983 {(Cuadro No.
2). Tal cifra practicamente no se alter6 en 1984, a pesar de la recuperacion eco-
nomica modesta que hubo, por lo que el INBRD volvié a ser menor que el corres-
pondiente a 1979. Con ello se aprecia la magnitud de la crisis y el elemento fun-
damental que subyace en el deterioro de los salarios reales y de los niveles de
empleo.

Dada la vulnerabilidad del sector externo y de la economia en 1981, as{ como
el tipo de perturbaciones a ias cuales estuvieron sometidos, lo sorprendente no es
tanto la magnitud del deterioro econémico sino el que no haya sido mayor. A ello
contribuyo la flexibilidad del aparato productivo para operar en 1983 con un bajo
nivel de importaciones de bienes y de servicios no factoriales, apenas por encima
de las correspondientes a 1973, a pesar de que el PIB real fue un 57 por ciento
mayor en el primero que en el segundo de tales afios.

& En ia evolucién reciente de la economia estuvieron presentes factores inter-
nos, como la sobrevaluacion del peso, que jugaron un papel importante en el desa-
rrollo de la crisis de balanza de pagos y cambiaria. Pero el deterioro de la situacién
econdmica en: el periodo de ajuste también se vio influido por perturbaciones
externas que la afectaron cuando se encontraba en una situacién de vuinerabilidad
acentuada. Esta se asentd en la presencia de problemas estructurales no ‘resueltos
por las estrategias para el sector externo segu:das durante varias décadas El reali-

e

rable y cémo influyeron tales perturbaciones.

e e 7Y

3 Para un andlisis de las diferencias conceptuales entre el PIB real y el INBRD, y mediciones de este
Ghimo con datos de México de 1970 a 1983, véase el artfculo del autor “Sobre el célculo del ingreso Na-
cional Bruto Real Disponible en una economfa abierta: aspectos conceptuales y aplicacién a los datos de
México”, por publicarse en Econom ia: Teoria y Prictica, revistas de economfa de la UAM.
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/. ELEMENTOS COMUNES EN LAS CUATRO DEVALUACIONES DE
POSGUERRA

Cuando se examinan las tendencias de largo plazo en el sector externo de la eco-
nomia mexicana de 1940 a 1984 —sintetizadas en las graficas 1 y 2— sobresalen dos
aspectos. Primero, la presencia de cuatro ciclos de sobrevaluacibn— devaluacion
del peso, en los cuales el déficit de cuenta corriente, los egresos de divisas por
importacién de mercancias y los egresos de cuenta corriente, todos como pro-
porcion del PIB, alcanzan niveles muy por encima de los predominantes en los
afos precedentes. Segundo, una tendencia al aumento del déficit de cuenta co-
rriente a lo largo de todo el periodo, y la disminucidén de las importaciones en el
subperiodo 1950-1970, de manera aproximada, ambas como proporcién del PIB.
El primero de tales aspectos indica la presencia de factores comunes en las cuatro
devaluaciones, los que son analizados en la presente seccién, El sequndo aspecto,
asi como una serie de perturbaciones independientes que han tendido ya sea a
acentuar o a contrarrestar los efectos de la sobrevaluacién, ddndole un caracter
especial a cada uno de los cuatro ciclos, seran examinados en las secciones siguien-
tes. :
El factor comin en las cuatro experiencias devaluatorias de la posguerra en
México es la presencia de periodos de aceleracién de la inflacién, y de aumento de
la sobrevaluacién consecuente, en los afios que las preceden de manera inmediata..
Esto se aprecia con claridad en las graficas 1 y 2. En la primera, la evolucion del
indice relativo de precios México-Estados Unidos permite observar la tendencia
historica a una mayor inflacion en México que en el pais vecino, la cual se acelera
en los afios anteriores a las devaluaciones, Al mantenerse rezagado el indice del
tipo de cambio nominal vigente, se producen la sobrevaluacién del peso y sus
consecuencias inmediatas: el aumento acentuado en las importaciones de mercan-
cias y en los egresos y el déficit de cuenta corriente medidos como proporcién del
PIB. Esto dltimo se aprecia en laGréafica 2, en cuya parte A las curvas que repre-
sentan los cocientes mencionados evolucionan de manera paralela a las curvas de
sobrevaluacién en la parte B8, particularmente en relacién con eI indice basado en
los precios al consumidor.*

4 El papel de la s.obrwaluacién y de otros factores en el comportamiento de las importaciones, y de
la balanza de cuenta corriente en general, se mostraré en el libro mediante algunas pruebas formales rela-
cionadas con la Grafica No. 2,
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CUADRO 3
MEXICO

LAS CUATRO EXPERIENCIAS DEVALUATORIAS DE POSGUERRA

Tipos de cambio en pesos por dblar Porcentaje de devaluacién entre
en fechas seleccionadas . ambas fechas
4.85 hasta el 21 de junio de 1948 78.4

8.65 desde el 18 de junio de 1949

8.65 hasta el 18 de abril de 1954 44.6
12.50 desde el 19 de abril

12.50 hasta el 31 de agosto de 1976 59.6
19.95.a finales de diciembre de 1976

26.89 el 17 de febrero de 1982 452.21
148.50 a finales de diciernbre de 1982

: Tipo de cambio libre.

Fuente: Elaboracién propia con datos de: 1) Banco de México, Cincuenta Aflos de Banca Central.
Meéxico, D.F.: 19786, y 2} Banco de México, indicadores Econdmicos, varios nimeros.

. Un factor_fundamental aunque no (nico en la gestacién de las cuatro crisis
-cambiarias ha sido, como lo sugieren las graficas y el analisis, la sobrevaluacion
causada por ritmos de inflacion en México mayores que en el resto del mundo v,
@specificamente, mayores que en los Estados Unidos, el principal socio comercial.
Cualesquiera que hayan sido las causas de esa diferencia de ritmos inflacionarios,
una vez presentes no pudieron menos que dar lugar a variaciones en los tipos de
cambio para eliminar o evitar la sobrevaluacion. Esto se cumple en la Gréfica
No. 1, en la que el indice de tipo de cambio nominal vigente da saltos en ocasién
de las distintas devaluaciones, con lo cual alcanza al indice relativo de precios
México-Estados Unidos. L
En la gestacion de los ciclos de sobrevaluacién-devaluacién encontramos como
factor comuin la presencia de politicas financieras —principalmente monetaria y
fiscal— que no se ajustaron a lo necesario para mantener ritmos de inflaci6n inter-
na consistentes con la internacional, de tal manera que no se sobrevaluarael peso

235



GRAFICA 1

MEXICO
INDICE RELATIVO DE PRECIOS AL CONSUMIDOR E INDICE DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
' 1956 = 100 ' .
= 500
——— |NDICE RELATIVO DE PRECIOS AL CONSUMIDOR MEXICO/ESTADOS UNIDOS*®
- e == NDICE TIPO DE CAMBIO WINAL, PESOS POR DOLAR
| |
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I I | T | T | | T 0
38 42 47 51 56 60 64 89 3 78 82

* Precios de México de 1938 a 1968, correspondientes al Indice del Costo de la Vida Obrera,

NOTA: La I(nea continua muestra cémo el (ndice relativo de precios México/Estados Unidos aumenta
con el paso de los afios como consecuencia de tasas de inflacién internas mayores que las del pais vecino.
La I{nea discontinua muestra cémo el indice del tipo de cambio nominal ha ido siguiendo al indice relativo
de precios, mediante saltos correspondientes a varias devaluaciones sefialadas por las cabezas de las flechas.

. FUENTE: Eilaborada con datos de 1} Tipo de cambio: a)NAFINSA, La Economia Mexicana en Cifras,
1874. México, D.F.: 1974 y b)Banco de México, Indicadores Econémicos, varios nimeros: 2) Precios de
México: a)Banco de México, Estadisticas Histéricas de Precios, Cuaderno 1927-1979. México, D.F.: 1982
y b)Banco de México, /Indicadores Econémicos, varios nimeros; 3) Precios de los Estados Unidos: a)U.S.
Government, The Economic Report of the President., Washington, D.C.: U.S. Government'PrintingOffice,
enero de 1978; b)U.S. Depertment of Labor, Economic Indicators, varios nimeros, ; .
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GRAFICA 2
MEXICO

LA SOBREVALUACION CAMBIARIA Y EL COMPORTAMIENTO DE LAS IMPORTACIONES DE
MERCANCIAS Y LOS EGRESOS Y EL DEFICIT DE CUENTA COR HiENTE
COMO PROPORCION DEL P.LB.

PARTE A
El Comportamiento de los Componantes de Cuenta Corriente como Propercion del PI8
{Porcentajes correspondientes a citras a precios constantes de 1960)

——  Egresos de Cuenta Corriente/P.1.B. Tl
- ———— umporucion de Mercancias/P.1.B. g;;-‘_ Porcentajes

20 =
15 =
10 =

’-“}
- 5

p =5

on Porcerge
- 70
= 60
= 50
- 40
- 30
= 20
= 10

- — 10

™ ~20 gubwaluacion

. an Porcentaje

* De 1938 a 1968 se utilizé el Indice del Costo de ta Vida Obrera en lo correspondiente a México.

NOTA: Las areas sombreadas muestran cémo al aumentar de manera significativa la sobrevaluacién
cambiaria aumentan |os egresos de cuenta corriente, la importacién de mercanc(as y el déficit de cuenta corrien-
te como proporcién del PIB. Esto ocurre en los custro ciclos de sobrevaluacion-devaluacién de la posguerra.

FUENTE: Elaborada con datos de 1) Pare Jos componantes de cuents corriente como proportién del
PiIB: a) NAFINSA, La Economia Mexicana en Cifms, 1974, México, D.F.: 1974; b) Banco de México, Esta-
disticas Histbricas de Balanza de Pagos, 1950-1969. México, D.F,; Julio de 1981 ; ¢) Banco de México, Estadis-
ticas Historicas de Balanze de Pagos, 19701978, México, D.F.: Octubre de 1980 d) Banco de México, /nfor-
me Anual, nOmeros de 1980 a 1984; ) Banco de México, Cuadsrno de Pmducto Interno Bruto y Gasto,
1960-1977. México, D.F.: agosto de 1978 f) SPP, Sistema de Cuentas Naclonales de México, varios cuader-
nos; y g} el Indice de Precios al Mayoreo de los Estados Unidos, tomado de las fuentes sefialadas en el apar-
tado siguiente; 2} Para los indicadores de sobre-y sub-valuacién: a) NAFINSA, Op, Cit. y Banco de México,
Indicadores Econbmicos, varios niGmeros, en lo correspondiente al tipo de cambio nominal; b) Banco de Mé-
xico, Estad/fsticas Histéricas de Precios, Cuaderno 1927-1979. México, D.F.: 1982 e Indicadores Econémicos,
varios nimeros, para la informacién de precios de México; v ¢} U.S, Government The Economic Raport of
the President. Washington, D.C.: U.S. Government Printing Office, enero de 1978, y U.S. Despartment of-
Labor, Economic Indicators, varios nmaros, para la informacién de precios de los Estados Unidos. ’
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ni se causaran desequilibrios en la balanza de pagos. A pesar de los elementos
comunes, sin embargo, pueden mencionarse diferencias importantes. Por una

“parte, la sobrevaluacién que llevd a la devaluacién de 1954, y la modificacion

cambiaria misma, fue de una magnitud modesta en relacién a las correspondientes
a“tos otros ciclos. Por otra parte, y de manera mds significativa, el papel de las

~politicas fiscal y monetaria en el origen de la inflacién Y la sobrevaluacién fue dis-

tinto en los cuatro casos.

En el primer ciclo, que va de 1940 a 1950 de manera aproximada, el creci-
miento del circulante y la inflacion y sobrevaluacion tuvieron su origen en medida
considerable, aunque no exclusiva, en la expansién del componente externo de la
base monetaria, debido a la acumulacion de reservas por el Banco.de México. Esta,
a su vez, tuvo su origen en el superdvit de cuenta corriente en el periodo 1940-
1945, asi como en el influjo de capitales externos en algunos de esos anos, los

cuales buscaban refugio en México ante la incertidumbre de tiempos de guerra en

2 el exterior. De manera un tanto paradéjica, el auge relativo de la balanza de pagos

en 1940-1945 contribuyb a crear, con cierto rezago, las condiciones monetarias
para una inflacién que sobrevaluaria al peso de manera creciente a partir de 1943
y que conduciria por Gltimo a la devaluacion de 1948-1949.

En los siguientes ciclos, de manera particular en el tercero y cuarto, la infla-
cién y la sobrevaluacion tuviero'n su origen sobre todo en la expansion del com-
ponente /nterno de la base monetaria 5 En esto desernpeﬁb un papel importante
el aumento del gasto’ publuco y el déficit que de esa manera sé origing, el cual fue
cubierto por su magnitud y por las Ilmltacqones del mercado fmanmero con
crecimiento del circulante. -

La consideracién de los elementos anteriores permite apreciar que en las di-
versas crisis cambiarias de posguerra, y en las crisis econdmicas que las acompaiia-
ron, han jugado un papel destacado las perturbaciones relacionadas con el manejo
de la politica fiscal y monetaria al interior del pais. De tal forma que al menos
ese aspecto de 1a insercion insatisfactoria de la economia nacional en la interna-
cional tiene raices internas. Ello pone en claro, asimismo, la autonomia limitada
de una economia abierta en lo concerniente a su politlca monetaria y a los ritmos
inflacionarios que puede experimentar. .

A una economia abierta, inserta en la economla mtemacionai se le abren dos

5 A la dindmica del aumento de pncius de los 70 y principios de lm B0 tamblén contribuyeron divnuas
presiones inflacionaries que actuaron por la via de la oferta agﬂmda El anéliﬂs de lai mhma utd a.!n em-
bargo, fuera del propésito de este articulo, ; .
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posibilidades en esa materia: una, consistente en mantener la politica monetaria ~
y los ritmos de inflacién acordes con los aumentos internacionales de precios, de | j

manera que no se sobrevallie la moneda ni se causen desequilibrios en el sector ex- ;
terno; la otra, manejar de manera irrestricta la polftica monetaria, pero. asumiendo |
la necesidad de depreciar el tipo de cambio para corregir 1a sobrevaluacion y los /
desequilibrios de balanza de pagos que tiendan a producirse.

En lo relativo a la depreciacién monetaria, a su vez, a un pais con inflacion
por encima de la internacional se te abren diversas posibilidades, las cuales en tér-
minos burdos podrian reducirse a dos. Una, minidevaluar en forma deliberada,
pari passu con los diferenciales de aumento en los precios, de manera que se
evite {a sobrevaluaclén Otra, mantener un tipo | de cambio fijo hasta que se pro-
‘cambio sea mas o menos msosfémble T -
~ La primera opcibn y otras posibilidades de mayor flexibilidad cambiaria fue-
ron, por lo menos hasta mediados de los 70, s6lo posibilidades académicas.
Primero tuvo que producirse un cierto consenso entre los economistas respecto de
su viabilidad, asi como hubieron de tomar lugar diversos cambios en el sistema
financiero interno que permitirian manejar en la prictica un sistema de minideva-
luaciones, Esto se habia logrado ya en 1978. Esta alternativa, de cualquier mane-
ra, hubiera llevado a la depreciacion monetaria, aunque habria evitado los déficit
de balanza de pagos de cuenta corriente y las inestabilidades financiera y econé-
mica a las cuales suelen conducir la sobrevaluacibn y el traumatismo de la deva-
luacién subsecuente,

En los cuatro ciclos de la posguerra en México se eligié6 de manera implicita
la otra opcién: permitir el desarrollo de la sobrevaluacién y al final eliminarla
mediante devaluaciones abruptas. Esta via provocé inestabilidades temporales en
la acumulacién de capital, interrupciones en el proceso de crecimiento econémi-
co y aceleraciones en la inflacion. En el Gltimo ciclo, estas consecuencias se pre-

. sentarian de manera particularmente acentuada.

Ill. LAS PRIMERAS DOS DEVALUACIONES DE POSGUERRA

La especificidad de cada uno de los cuatro ciclos de sobrevaluaciéon — deva
luaciébn se aprecia por el conjunto de perturbaciones causantes de las modifi-
caciones cambiarias, por la respuesta del sector externo de la economia a éstas

239



y por el comportamiento de diversas variables macroecondmicas y de otro tipo,
como la distribucion del ingreso y los salarios reales, durante el periodo de ajuste.
Tal comportamiento es resultado de las perturbaciones iniciales y de las que se
__presentan durante ese periodo, asi como de la devaluacion misma y de la politica
“de estabilizacién instrumentada.®

Para determinar los efectos de las devaluaciones es necesario establecer el
grado de respuesta de las exportaciones e importaciones en términos reales,
tanto sobre una base absoluta como en relacion al PIB real. La evoluciéon del
saldo de mercancias o de cuenta corriente en términos nominales se ve influido
no sblo por la modificacibn cambiaria y sus efectos sobre las exportaciones e
importaciones a precios constantes sino también por las perturbaciones gue
afectan a la relacién de intercambio, las que son exodgenas en alguna medida y
cuyos efectos no deben confundirse con los de la devaluacién misma.

A. Las Causas de las Devaluaciones de 1948 y 1954
1. Las Causas de la Devaluacion de 1948

Entre las causas fundamentales de esta devaluacion se encuentran la sobreva-
luacion del peso a lo largo del periodo 1943-1947 y el cambio estructural en la
razén de Inversién Fija Bruta a Producto Interno Bruto. El mantenimiento por un
periodo prolongado del tipo de cambio de 4.85 pesos por délar, posponiendo de
esa manera la devaluac:én, hizo que las causas anteriores fueran agravadas por las
salidas de capital de corto plazo.

La sobrevaluacion fue consecuencia de tasas de inflacion interna mayores que
las del exterior, a lo cual contribuyeron los superdvit de cuenta corriente de los
afios de guerra y los déficit fiscales del periodo. Aun cuando se podia hablar de
un tipo de cambio sobrevaluado desde 1943, por una serie de factores sus efectos
s6lo se hicieron visibles en la cuenta corriente de la balanza de pagos hasta 1945, y
de manera mas clara a partir de 1946. Por una parte, las condiciones de guerra
establecian una barrera protectora, la cual impedia la realizacion de algunas de las
importaciones. En segundo lugar, la relacién de intercambio mejoré de manera

notable entre 1941 y 1948, proveyendo de esa manera una mayor capacidad de

6 E! autor trata las consecuencias macroecondmicas de estos factores en “Efectos Expmsmnanos ¥
Efectos Contraccionarios de la Devaluacion”, en preparacién.
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CUADRQO SINOPTICO No. 1
MEXICO

LAS CAUSAS DE LAS CRISIS DE BALANZA DE PAGOS Y DE
LAS DEVALUACIONES DE 1948y 1854

.

Causas de la Crisis de Balanza de Pagos

Causas de la Crigis de Balanza de Pagos

y de la Devaluacién de 1948 y de la Devaluacion de 1954
I. Causmss Fundamentales: f. Causes Fundementaies:
1)  Sobrevaluacién cambiaria acentusda 1) Sobrevaluscién cambisria, de propor-

I,

2)

@ partir de 1943. Hasta 1945 sus
efectos no se hicieron visibles en la
cuenta corriente de la balenza de ps-
gos por una serie de factores. Paro
en 1946 y 1947 s manifestaron en
ofla déficit de gran megnitud.

Cambio estructursl en la razén tnver-
sibn Fija Bruta/PIB. Entre 1843 y
1947 se produce una modificacidn
estructural en el ritmo de acumuls-
cién de capital en México, lo cual
presiona a la balanza de pagos al con-
tribuir de meanera independiente al
aumento an las importaciones, de ble-
nes de capital an este Caso.

Factores Agravantes:

1}

Fugss de Capital. Estas se presents-
Ton por dos razones distintas, Por une
parte, sstieron capiteles extranjercs
que so habfan refugiado en México
en ol perfodo de la guerrs. Por fa
otra, salieron capitaiess del pafs por
anticipacién de ls develuacién que
ocurria,

cionss modsstas, en 1961-1963.

2) Aumento en |a raxdn inversidn Fijp
Bruta/PIB ol cusl, si bien no s fuer-
te, 8l conduce s un incCremento sig-
nificstivo en o indics de imversibn
en términot reales desde 1961. S
agrege a eilo ¢l répido crecimisnto de
jos precios en moneds extranjeva de
los bienes de capital. El efecto con-
juntc de esta perturbacién es mucho
menor que en el ciclo anterior.

3) Malas cosechas agricolas de 1952 y
1963, Jas cuales hicieron que el
volumen de las exportaciones totales
en al Gitimo de esos aflos fuera me-
nor que an 1950,

4) Reduccibn en |a relacidn de inter-
cambio de mercencias, de 1951 a
1854, en 12 por ciento. De 1948 a
1954 ia caida fue de 15.9 por ciento.

8) Crecimiento det PIB. Aunque no muy
ripido &l juzgérsele por esténdares de
afics posteriores, el P!B crecid 35.6
por ciento entre 1947 y 1953, Dados
los otros factores gue afectaban s la
balsnias de cusnta corriente, esto
daba lugar & una perturbacibn de ia
misma al presionar al sumeanto de las
importaciones.

Factorss Agreventes..
1) Fuges de Capital.
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compra de las exportaciones, la cual permitia pagar las importaciones crecientes
ocasionadas por la sobrevaluacién. Por Gltimo, las condiciones de guerra dieron
lugar al crecimiento de las exportaciones de manufacturas y a la expansion de las
remesas de los braceros y de los ingresos por turismo.

Los factores segundo y tercero contrarrestaron por varios afios el impacto que
sobre la balanza de cuenta corriente tuvo el crecimiento de las importaciones en
términos reales a causa de la sobrevaluacion. Pero en 1946 y 1947 aparecieron
déficit de gran magnitud relativa en dicha balanza: la sobrevaluacion habia alcan-
zado sus niveles mas altos, la barrera protectora de la guerra habia desaparecido y
las exportaciones de manufacturas comenzaban a disminuir.

Entre 1943 y 1947 también tomo6 lugar una modificacién estructural en el
ritmo de acumulacion de capital que condujo al crecimiento de las importaciones
en forma independiente (Cuadros Nos. 5y 6). Esta, que jugaria un papel impor-
tante en el crecimiento econémico posterior, parece estar relacionada con las
oportunidades de sustitucion de importaciones durante el periodo y con la caida
en |os salarios reales del sector industrial entre 1939 y 1946. Lo Gltimo aumentd
la participacion de las utilidades de las empresas del sector en el PIB, y con ello
la rentabilidad y las posibilidades de acumulacion de las mismas. Tal cambio
estructural presiond de manera independiente sobre la balanza de pagos, al aumen-
tar las importaciones de bienes de capital. En tanto que en el periodo 1940-
1943 sblo 15 por ciento del aumento en las importaciones se debi6 a ese tipo de
bienes, en 1943-1947 un 33 por ciento del aumento correspondid a ellos.

A las causas fundamentales se agregdb como factor agravante la salida de

{ capitales al exterior, entre los cuales se contaban algunos de origen extranjero
| refugiados en México en el periodo de la guerra, asi como capitales del pais que
t especulaban con la anticipacién de la devaluacién por ocurrir.

2. Las Causas de /3 Devaluacién de 1954

La devaluacion de 1948 elimin6 la sobrevaluacion previa sin afectar de manera
fundamental el desempefio de la economia. En 1950 todo parecia indicar que
el déficit de cuenta corriente se habia corregido; pero el mismo se reprodujo
entre 1951 y 1954, aungue ahora en una magnitud menor a la del ciclo previo.

Ademas del tipo de perturbaciones del ciclo anterior, en éste encontramos
tres adicionales que actlan como factores causales de la devaluacién, si bien todas
contribuyen de manera modesta a la recreacion del déficit de cuenta corriente.
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CUADRO 6
MEXICO

INDICES Y TASAS DE VARIACION DEL PIB Y DE LA INVERSION

FIJA BRUTA, 1843 — 1956
(Indices 1940 = 100)

Concaptos Producto intemo_bruto 'lﬁvenian fija bruta
. Allos Indices . | Tasas de variacién Indices Tasas de variacién

1943 120.2 3.7 105.8 0.1

1944 130.0 8.2 133.1 258
1945 134.1 3.1 191.2 43.7
19486 142.9 6.6 254.9 33.3
1947 147.8 34 287.2 12.7
1948 153.9 4.1 272.3 —5.2
1949 162.3 5.5 248.1 —-8.9
1950 178.4 9.9 285.0 14.9
1951 192.2 7.7 361.4 26.8

1982 189.8 4.0 374.7 3.7

1953 200.4 0.3 361.2 -36
1954 220.4 10.0 374.9 38
1955 239.2 85 422.9 12.8
1956 2556.6 6.8 490.9 16.1

. Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México, Cuaderno de Pma'ucro Interno Bruto v
Gasto, 1960-1979, México, D.F.: 1980. .
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Reapareci6é la sobrevaluacién del peso, de magnitud pequefia en este caso, en
1951-1953. Ademads, desde 1951 se produjo un aumento ligero en la razén de
Inversiébn Fija Bruta a PIB con respecto a 1949, el cual, si bien no fue muy signifi-
cativo en apariencia, si condujo a un aumento considerable en el indice de inver-
sibn en términos reales y en el indice de importaciones correspondiente, A ello
se le agrego el crecimiento de los precios en moneda extranjera de los bienes de
capital importados,

Tal vez més importantes fueron en este caso las perturbaciones nuevas. En ")
1952 y 1953 se produjeron malas cosechas agricolas, las cuales hicieron que las *
exportaciones reales totales disminuyeran un 12 por ciento en el Gitimo de esos
afios con respecto a 1950, Asimismo, en 1952 se inicié una tendencia de largo
plazo a ia reduccion de la relacién de intercambio, la cual hizo que en 1954 ésta
fuese un 12 por ciento menor que en 1951. Por Gltimo, el crecimiento del PIB,
de un 36 por ciento entre 1947 y 1953, también presiond al aumento de las im-
portaciones (Cuadro No. 6 y Gréfica No. 3).

B. Los Efectos de las Devaluaciones de 1948 y 1954
Sobre el Sector Externo

En el periodo 1940-1956 las modificaciones cambiarias constituyeron mecanis-
mos eficaces para revertir la sobrevaluacién y lograr el ajuste en la balanza de
pagos, incluso en presencia de perturbaciones reales de alguna importancia como
la modificacién en la razén de Inversion Fija Bruta a PIB y las variaciones en ia
relaciébn de intercambio. En ninguno de los dos ciclos las perturbaciones paralelas
a los periodos de ajuste contrarrestaron de manera completa el efecto de las deva-
luaciones sobre las exportaciones e importaciones. Estos puntos se aprecian en
los Cuadros Nos. 4 y 7 y en las Gréaficas Nos. 4 y b.

La situacion es clara en las dos devaluaciones. En 1947-1950 las exportacio-
nes aceleraron su crecimiento y las importaciones disminuyeron, ambas en térmi-
nos reales. De 1953 a 1955, las importaciones redujeron su tasa de crecimiento y
las exportaciones aumentaron de manera significativa. Si bien en esto Gltimo
jugaron un papel importante las excelentes cosechas agricolas de 1954 y 1955,
la modificacién cambiaria también surtié los efectos esperados.

El impacto de las devaluaciones se aprecia también al contrastar la sobreva-
luacién de 1947 con la ligera subvaluacion de 1955 (Grafica No. 2) y al tomar
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CUADROQ 7
i MEXICO

CRECIMIENTO ACUMULADO DEL PIB Y DE LAS EXPORTACIONES
E IMPORTACIONES DE MERCANCIAS EN TERMINOS REALES
EN SUBPERIODOS SELECCIONADOS, 1940 — 1955 |

(Cifras en porcentajes correspondientes a conceptos a precios constantes de 1960 en el caso
del PIB y de 1970 en lo relativo al comercio de mercancias)

Subperiodos
40 - 47 47 - 50 60 — 53 53 — 55 47 - 65 40 -~ 55
Conceptos
PIB Real i
(QPIB) 47.8 20.7 12.3 19.4 61.8 139.2

Exportaciones reales
{Qx) - ' 20.8 24.9 —4.,1 54.7 85.3 123.8

importaciones reales
{Qm) 192.0 —15.0 23.6 5.8 i 224.7

Fuente: Elaboracion propia con datos de: 1) Banco de México, Estadisticas Histdricas de Precios, Cua-
derno 1927-1979. México, D.F.: 1982 y 2) Banco de México, Cuaderno de Producto Interno Bruto y Gasto,
71960-1977. México, D.F.: Agosto de 1978. :
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GRAFICA 4
MEXICO

EVOLUCION DE LA RELACION DE INTERCAMBIO Y DE LOS INDICES
RELATIVOS DE EXPORTACIONES A IMPORTACIONES REALES
'Y EN VALOR, 1940 — 1956

¢ R.1.: Relacién de intercambio, 1940 = 100

Indice relativo de exportaciones e importaciones reales, 1940 = 121,

Qm
——— X Razén del valor de las exportaciones al valor de las importaciones de
M  mercancias (incluyendo oro y plata no monetarios) 1940 = 1.21,

......

160
150
140
130

0.80
Q.70
0.60

[ I T | [ T
194041"243“45464?43495051525354555557

NOTA: Las dreas sombreadas corre

ciones de 1948 y 1954,

FUENTE: Elaboracién propia con datos de! 1

D.F.: 1974, para el valor de las exportaciones e importaciones.
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sponden a los periodos de sobrevaluacién anteriores a las devalua-

} CEPAL, presentadds en Banco de México, Estadisticas
Histéricas de Precios, 1927-1979. México, D.F.: Febrero de 1982, en lo concerniente a indices de precios vy
cantidades de las exportaciones e importaciones; 2) Banco de México, Estad/sticas Histéricas de Balanza de

Pagos, 1950-1969, México, D.F.: Julio de 1981 y NAFINSA, La Economia Mexicane en cifras, México,
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en cuenta los cambios en el comercio exterior en el periodo. El crecimiento redu-
cido de las importaciones de 1947 a 1955, debido casi en su totalidad al aumento
en las de bienes de capital, contrasta de manera favorable con el aumento abul-
tado de las mismas en 1940-1947, debido en su mayor parte a las de bienes de
consumo e intermedios. Las exportaciones, por el contrario, crecieron en mayor
medida en el primero que en el sequndo de los lapsos indicados (Cuadro No. 7).
El indice relativo de importaciones reales a PIB real disminuy6 de 197.6 en 1947
a 13b.7 en 19565, en tanto que el correspondiente a las exportaciones pasd de
81.7 a 93.6 (Grafica No. 5).

Si la razbn de exportaciones a importaciones de mercancias en términos
nominales en el periodo 1947-1955 (Gréafica No. 4) no mejora més, se debe al
hecho de que en el mismo la relacion de intercambio disminuyé un 16.8 por
ciento, lo cual contrarresté en forma parcial el efecto de la devaluacibn sobre
las cantidades exportadas e importadas. En tanto que las exportaciones de mer-
cancias en términos reales aumentaron en un 85.3 por ciento, la capacidad de
importacion correspondiente se incrementd en sblo un 53.2 por ciento, como
resultado de la variacion en la relacién de intercambio. =

C. Los Efectos Macroecondmicos de las Devaluaciones de 1948 y 1954
y de las Politicas de Estabilizacién que las Acompafiaron

Ninguna de las dos modificaciones cambiarias aludidas restringio las posibilidades
de crecimiento de la economia. Simplemente redujeron importaciones que pare-
ciah abultadas en relacién al PIB, contribuyendo a la sustitucién de las mismas
por produccibn nacional. Fueron, en lo fundamental, mecanismos de correccién
de la sobrevaluacién previa. Si bien en los dos ciclos hubo reducciones en el ritmo
usual de crecimiento econdmico, sucedieron antes de las devaluaciones y pueden
atribuirse tanto a la tendencia recesiva del tipo de cambio sobrevaluado como a
los efectos de una politica fiscal restrictiva en 1946 y a malas cosechas agricolas
en 1952 y 1953. Las devaluaciones liberaron a la economia de tales tendencias y
permitieron la expansi6bn econémica en los dos periodos de ajuste.

En el primero de elos sb6lo hubo politicas macroecon6micas restrictivas en
1949 y 1950, pero sin gran fuerza. Al mismo tiempo, como se mantuvieron aitos
los niveles de inversion, el desplazamiento del gasto interno y externo desde la
produccion del exterior hacia la del interjor, a consecuencia de la devaluacién,
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contribuyé al crecimiento del PIB, el cual fue modesto en 1948 y 1949 y fuerte
en 1954 y 1955. En este (ltimo caso también influy6 la expansion del PIB agrope-
cuario, debido a excelentes cosechas que se presentaron de manera circunstancial
y exodgena (Cuadro No. 6).
| En ninguno de los dos periodos de ajuste se produjo, por tanto, deterioro
macroecondmico alguno. En el correspondiente a la devaluacion de 1948, a la
expansidbn econdmica estuvo asociada una cierta estabilidad de la relacion de
intercambio, la cual hizo que el Ingreso Nacional Bruto Real Disponible evolucio-
nara en forma paralela al PIB. Ademas, aunque en 1953-1955 se produjo una
caida en la relacion de intercambio de las mercancias de 16.2 por ciento, lo que
tendia a producir una cierta disminucibn del INBRD independientemente de la
evolucion del PIB real, su efecto fue compensado de manera amplia por el vigo-
roso crecimiento del PIB en 1954 y 1955, que en forma compuesta y acumulativa
en los dos afios llegé al 20 por ciento.

La situacibn macro de la economia en los dos periodos de ajuste condujo a
que no se deterioraran ni los niveles del salario real ni la distribucién del ingreso
(Cuadro No. 8). En el primero, ello también pudo haber guardado relacién con el
nivel bajo de los salarios al cual se habia llegado después de la caida de los mismos
entre 1939 y 1946. En el segundo jugaron un papel importante las negociaciones
que respecto a la politica salarial se realizaron entre el gobierno y las centrales
obreras.” - :

D. Las Devaluaciones de 1948 y 1954 y Ia Situacibn
de Largo Plazo del Sector Externo

Ninguna de estas devaluaciones condujo por si misma a, ni tomo lugar en, condi-
ciones de deterioro acentuado de largo plazo del sector externo ni de las posibi-
lidades de crecimiento de la economfa. Las exportaciones tradicionales (las agro-
pecuarias principalmente) se mostraron capaces de crecer, en tanto que no habfa
una deuda externa de gran magnitud cuyos pagos de intereses disminuyeran la
capacidad para importar bienes y servicios. La primera se produjo en un perfodo
en el cual la relacién- de intercambio todavia mejoraba, aungue en el caso de la

7 Para una presentacion detailada de tales negociaciones, véase Olga Pellicer de Brody y José Luis
Reyna, Historia de la Revolucién Mexicana, 1952-1960. Volumen 22. E| Afianzamiento de la Estabilidad
Politica. México, D.F.: El Colegio de México, 1978, pp. 83-108.
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segunda se estaba entrando en una etapa de declinacion lenta pero acumulativa de
dicha relacién. En los dos casos, sin embargo, por lo abultado de las importaciones
era posible disminuir la razén de las mismas respecto al PIB real sin menoscabo
para el crecimiento y el desempefio general de la economia, al tiempo que habia
gran potencial para sustituirlas tanto en la producciébn como en el consumo.

IV. EL PERIODO DE ESTABILIDAD CAMBIARIA Y EL DETERIORO
DEL SECTOR EXTERNO, 1956-1970

El inicio del largo intervalo de estabilidad cambiaria que sigui6 a las devaluaciones
de la década posterior a la Segunda Guerra Mundial puede situarse en 1956.
Desde este aiio y hasta 1970, inclusive, la economia mexicana se caracterizd por
un crecimiento econémico mas rapido y un ritmo de aumento de los precios me-
nor que en el periodo precedente. '

Por debajo de la imagen de apacibilidad econdmica que los hechos anteriores
proyectan, se descubre sin embargo un cierto grado de turbulencia en el sector
externo, asi como un reto planteado por éste y no resuelto de manera adecuada
desde el punto de vista de las necesidades de expansion de largo plazo de la eco-
nomia. En realidad, en el lapso de referencia el sector externo tendié a ejercer
una restriccidn sobre el desarrollo econémico en la cual se reflejaba una faceta
adicional de la insercibn probiematica de la economia mexicana en la interna-
cional. Esto se hizo presente de manera particular en el quinquenio 1956-1960.

Entre 1955 y 1970, las exportaciones de mercancias estuvieron concentradas
en un grupo reducido de productos (unos 13 en total) que hoy consideramos
tradicionales, correspondientes a los agropecuarios y los de origen extractivo. Las
manufacturas tuvieron una participacién modesta aunque en aumento, pues expe-
rimentaron de manera sistematica mayores tasas de crecimiento, medidas a precios
corrientes, que los otros componentes del total.

A lo largo de este periodo, las exportaciones extractivas permanecieron estan-
cadas en términos reales. S6lo las agropecuarias crecieron durante los primeros
10 afios, aunque con lentitud en algunos subperiodos. Al pobre desempefio de
las exportaciones contribuyeron tanto factores de la demanda externa, incluyendo
ciertas medidas proteccionistas en los Estados Unidos las cuales afectaban a los
productos mexicanos, como de la oferta interna, los que las mostraban como un
conjunto de exportaciones sin perspectivas promisorias para el largo plazo.
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CUADRO 9
MEXICO

CRECIMIENTO ACUMULADO DEL PIB Y DE LAS EXPORTACIONES
E IMPORTACIONES DE MERCANCIAS EN TERMINOS REALES

EN SUBPERIODQS SELECCIONADOS, 1955 — 1970
(Cifras en porcentajes correspondientes a conceptos a precios constantes de 1960

en el caso del PIB y de 1970 en lo relativo al comercio de mercancias)

Blbperiidos 1955-1980 | 1960~1967 | 1955-1967 | 1967-1970 | 1955-1970

Conceptos '

: PIB Real
{ariB) 348 60.3 116.1 229 165.6
Exportaciones reales .
(Qx) 85 29.1 40.1 8.8 52.4
Importsciones reales
(Qm) 15.8 16.3 34.6 41.2 90.1

- Fuente: Elaboracién propia con datos de: 1) Banco de México, Estadisticas Histéricas de Precios,

Cusderno 1927-1979. México, D.F.,1982 y 2) Banco de México, Cuaderno de Producto Interno Bruto y
Gasto, 1960-1977. México, D. F Agosto de 1978.
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CUADRO 10

MEXICO

VARIACIONES ACUMULADAS EN LAS IMPORTACIONES REALES Y EN LA

CAPACIDAD SIMPLE PARA IMPORTAR Y SUS COMPONENTES EN

SUBPERIODOS SELECCIONADOS DEL PERIODO 1955-1970
(Cifras en porcentajes correspondientes a datos originales a precios constantes de 1955)

Periodos

Conceptos

1955-1960

1960-1967

1955-1967

1867-1870

1955-1970

A, Variacidn porcentual
acumulada en ias importa-
ciones a precios constantes
efectivamente realizadas
{Qm)!

B. Variacién porcentual
acumulada en |a capacidad
simple para importar {a
precios constantes)! 2

B.1. Variacién porcentual
acumulada en la relacién
de intercambio (R.1.)1

B.2. Variacién porcentual

nes en términos reales
{Qx) 1

B.3. Variacién debida al
producto conjunto de fas
variaciones en la relacién
de intarcambio y en las
‘exportaciones reales del
periodo

acumulada en las exportacio-

15.8

—18.2

—~24.6

8.5

- 2.1

18.3

23.7

—-4.2

—1.2

1.2

-27.8

401

-11.1

41.2

254

153

88

13

26.9

-16.7

524

-8.8

1

compuestos a partir de las variaciones de los subperfodos.
Este renglén es igual a la suma de B.1, B.2 y B.3. Estas cifras se calculan de manera distinta a las del

rengién C.1 en el Cuadro No. 11, ademéas de
disticas entre las fuentes utilizadas.

~ En estos renglones, las variaciones acumuladas de cualquier periodo se obtienen coma productos

que entre ambos hay diferencias debidas a discrepencias esta-

Fuente: Elaboracién propia con datos de CEPAL, presentados en Banco de México, Estadistices His
téricas de Precios, 1927-1979. México, D.F,: Febrero de 1982.
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CUADRO 11
MEXICO

VARIACIONES EN LAS IMPORTACIONES HIPOTETICAS Y EN LAS IMPORTACIONES
EFECTIVAMENTE REALIZADAS Y SU FINANCIAMIENTO POR LAS
CAPACIDADES SIMPLE Y AMPLIADA PARA IMPORTAR EN SUBPERIODOS
SELECCIONADOS DEL PERIODO 1955 — 1970

- {Cifras en porcentajes correspondientes a conceptos a precios constantes de 1955}

Periodos 1955-1960 | 1960-1967 | 1955-1967 | 1967-1970 | 1985-1970
Canceptos )

A, Variacién porcentual
acumulada en las importa-
ciones hipotéticas en tér-
minos reales (igual a la )
variacion en el PIB real) ! 34.8 60.3 116.1 22.9 165.6

B. Disminucidn inducida
por la sustitucion de
importaciones. -19.0 —44.0 —81.5 18.3 -75.5

C. Variacién porcentual en
las importaciones efectiva-
mente realizadas en términos .
reales, ! 2 15.8 18.3 34.6 41.2 90.1

C.1. Financiadas por la va-
riacion en la ¢a3pacidad simple

para impaortar, —20.9 14.0 - 1.3 1 - 114 - 126
C.2 Financiadas por la va-

riacién en la capacidad :

ampliada para importar,3 36.7 2.3 35.9 30.1 77.5

' En estos renglones, las variaciones acumuladas de cuslquier periodo se obtienen como productos
compuestos a partir de las variaciones en los subperiodos.

Suma algebraica de los valores de los renglones A y B,

Estos conceptos se obtienen con base en las proporciones de las variaciones en |as capacidades para
importar con respecto a las variaciones en las importaciones efectivamente realizadas, de tal manera que la
suma de ambos es igual al valor del renglén C.

. Fuente: Elaboracién propia con datos de: 1) CEPAL, presentados en Banco de México, Estadisticas
Histdricas de Precios, 1927-1979. México, D.F.: Febrero de 1982: 2) Banco de México, Cuaderno de Pro-
‘ducto Interno Bruto y Gasto, 1960-1977. México, D.F.: Agosto de 1978; 3) Banco de México, Estad/sticas
Histbricas de Balsnza de Pagos, 1950-1969. México, D.F.: julio de 1981 y 4) Banco de México, Estad/s-
ticas Historicas de Balanza de Pagos, 1970-1978. México, D.F.: Octubre de 1980.
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CUADRO 12
MEXICO

IMPORTACIONES DE MERCANCIAS EFECTIVAMENTE REALIZADAS Y
ESTRUCTURA DE SU FINANCIAMIENTO POR LAS CAPACIDADES SIMPLE
Y AMPLIADA PARA IMPORTAR, EN ANOS SELLECCIONADOS

DEL PERIODO 1955 — 1970 o

(Cifras en porcentajes)

4 Adfios 1955 1960 1962 1965 1967 1970
Conceptos

A. Importaciones efectivamente
" realizadas*
{Importaciones de mer-
cancias) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

B. Capacidad simple para
importar®
(Exportacion de mer-
cancias) 97.2 66.5 80.5 73.1 | 696 57.9

C. Capacidad ampliada para : ;5
importar 2.8 33.56 19.5 26.9 30.4 42.1

C.1. Saldo neto de servicios y
transferencias 3.0 —1.2 2.0 —-1t1 | —-4.0 —8.4

C.1.1.8aldo neto de servicios no _
financieros y transferencias 10.0 89 9.1 103 11.0 11.9

C.1.2.S3ldo neto de servicios : ' '
financieros =721 | —101 -1 ‘_I.O -11.4 -14.9 —-20.3

C.2. Endeudamiento externo
neto y acumulacidn o
desacumulacién de reservas 0.2 34.6 - 21.6 28.1 344 50.5

C.2.1.Aumento (+) o disminucién
(—) en el endeudamisnto

neto con el exterior** 22.6 33.9 23.0 26.7 36.6 52.9
C.2.2.Desacumuiacién (+) o acu-

mulacién {~) de reservas —22.8 0.7 =15 1.3 -2.3 -24

* Incluyen oro y pilata no monetarios.

** Incluye errores y omisiones.

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México, Estad/sticas Histbricas de Balenza de
Pagos, 1950-1969. México, D.F.: Julio de 1981 y Banco de México, Estad/isticas Histbricas de Balanza de
Pagas, 1970-1978. México, D F.: Octubre de 1980.
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al crecimiento del segundo. Pero ademas tenian efectos contraccionarios directos
e indirectos sobre el PIB real y el Ingreso Nacional Bruto Real Disponible.

Si bien los efectos contraccionarios sobre el PIB no se materializaron, y de
hecho a lo iargo de 1956-1970 se obtuvieron tasas de crecimiento que marcan
récords histbncos para un periodo tan prolongado, ello se debi6 a que la susti-
tucion masiva de importaciones® y e! acceso a recursos financieros del exterior
por la via del endeudamiento contrarrestaron la caida, primero, y el estanca-
miento, después, de la capacidad para importar en términos reales provista por
las exportaciones.

- Para apreciar el papel de la sustitucion de importaciones, debe sefialarse que el
indice relativo de éstas respecto al PIB en términos reales bajé de 135.7 en 1955,
{con 1940 = 100) a 116.6 en 1960 y 84.6 en 1967 (Grafica No. 5). De haberse
mantenido la proporciobn inicial, su crecimiento hubiera sido de 116.1 por ciento
entre 1955 y 1967, en tanto que por la sustitucion de importaciones fue de s6lo

'34.6. Ello significé un ahorro considerable en las divisas que hubiesen sado nece-
sarias para financiarlas (Cuadros Nos. 9 y 11).

Lo sefalado en el parrafo anterior pone en una perspectiva adecuada los efec-
tos globales de la sustitucidbn de importaciones en el periodo. Al margen de los
instrumentos de politica con los cuales se promovi6 y la eficiencia con la cual se
realizé, su efecto macroecondmico fue disminuir la dependencia de la economia
respecto de la capacidad para importar generada por el sector exportador. En afios
en los que tal capacidad disminuia o simplemente se estancaba, la sustitucién de
importaciones constituyé el mecanismo principal para relajar la restriccion que el
sector externo tendia a ponerle al crecimiento econdomico. De esa manera, los
factores internos y externos que determinaban la lenta expansion de las exporta-
ciones en términos reales, asi como la disminucion en la relacion de intercambio,
no impidieron la expansion de la economia.

Al relajamiento de ia restriccion que tendia a poner el sector externo también
contribuy6 el acceso creciente a los recursos financieros del exterior por la vfa del
endeudamiento. Aunque las magnitudes de los obtenidos durante el primer quin-
quenio eran todavia modestos, ya en 1960 financiaban alrededor de una tercera
parte de las importaciones de mercancias. Esa proporcién crecié a alrededor

9 ‘Entres lo$ factores que la hicieron posible se encuentran las devaluaciones de 1948-1949 y de 1954
Que, junto con la estabilidad relativa de precios de 1956 a 1970, mantuvieron en niveles reducidos la sobre-
valuacién cambiaria durante la mayor perte del periodo. Jugaron un papel significativo, asimismo, las restric-
ciones crecientes a las importaciones, las cuales dieron lugar a un sistema de proteccidn a la industria.
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del 50 por ciento en 1970, conforme se ganaba un acceso mayor a los recursos
financieros internacionales.

La sustitucion de importaciones y el financiamiento del exterior evitaron las
consecuencias adversas de la insuficiencia dindmica de las exportaciones, pero no
corrigieron los rasgos estructurales basicos en los cuales se asentaba: la integracion
del grueso de las exportaciones por mercancias de origen agropecuario y extrac-
tivo, su concentraciébn en un nimero limitado de productos, y los factores de la
demanda externa y la oferta interna que conducian a un lento crecimiento de
las mismas, asi como a la variabilidad de su relacién de intercambi6.

Tampoco ofrecian soluciones permanentes. La sustitucién de importaciones
no podia mantener su ritmo de manera indefinida, lo cual fue percibide y carac-
terizado por diversos analistas a principios de los 70 como un agotamiento del
modelo de sustitucién de importaciones. Desafortunadamente, esto no llevd al
reconocimiento simultdneo del agotamiento de la capacidad de las exportaciones
tradicionales para expandirse en términos reales a ritmos similares a los del PIB
real. Reconocer ‘ambos fendmenos hubiera conducido de manera directa a
plantear la necesidad de desarrollar un patron de crecimiento apoyado en expor-
taciones no tradicionales, principalmente las de origen manufacturero.

Pero la misma sustitucian de importaciones generaba algunas dificultades
para poder instrumentar la estrategia alternativa. La industrializacion que se habia
erigido sobre esa base habia dado lugar al establecimiento frecuente de plantas de
pequefia escala, al mismo tiempo que el sistema de proteccibn desestimulaba las
exportaciones de manufacturas. Juntas la sustitucién de importaciones y el endeu-
damiento externo también habian hecho tolerable un tipo de cambio al menos
ligeramente sobrevaluado y aparentemente innecesaria o poco urgente una poli-
tica agresiva de estimulo a las exportaciones no tradicionales. A estos factores se
sumaba la inercia de cualquier estrategia de desarrollo y la que se derivaba del
prestigio intelectual del cual gozaba la sustitucidon de importaciones, la que en la
época se aplicaba de manera generalizada en los paises de América Latina. Todo
ello hacia dificil la adopcion de un cambio de estrategia que hubiera requerido de
la reorientacibn del aparato industrial y tal vez la afectacién de algunos intereses
ya establecidos.

Las razones anteriores contribuyeron para que en el lapso de referencia no se
adoptara una estrategia para el sector externo que fuera consistente con Ios reque—
rimientos de la expansion de la economia en el largo plazo.
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V. DEVALUACION Y CRISIS EN LA DECADA DE LOS 70
E! Ciclo de Sobrevaluacién-Devaluacion de 1971-1977

En la década de los 70 y a principios de los 80 se produjeron dos ciclos de cre-
cimiento, inflaciébn, sobrevaluacion y, al final, crisis de balanza de pagos, deva-
luacién y crisis econdmica. Ambos fueron manifestaciones adicionales de la
insercibn problematica de la economia mexicana en la internacional, en las que
las dificultades del sector externo terminaron por ejercer una influencia negativa
sobre el crecimiento de la primera.

Las crisis cambiarias y econémicas en las cuales culminaron los dos ciclos
fueron no sbio producto de las fuerzas que operan en la economia internacional,
y de los problemas estructurales internos, sino también de decisiones propias res-
pecto de la politica macroeconémica. En ambos, en el (ltimo afio previo a la
devaluacion se presentaron dificultades agudas de balanza de pagos, ante las cua-
les tal politica termin6é por adaptarse a los requerimientos para resolverlas, dete-
niendo de manera s(bita el crecimiento e incluso contrayendo los niveles de
actividad econémica. _

Al mantenerse sobrevaluado el tipo de cambio por algin tiempo en los dos
casos, posponiendo la modificacion del mismo, se tuvieron que contratar montos
importantes de deuda con el exterior, lo que condujo a un cambio estructural
que ha estado y sequird afectando de manera fundamental el comportamiento de
la economia nacional. (Cuadro No. 16).

A. La Herencia del Periodo Precedente y el Esfuerzo
Exportador dg 1971 — 1974

En lo correspondiente al sector externo, la década de los 70 se inicié con una
herencia poco favorable que le dejara el periodo de estabilidad cambiaria, la
cual se manifestaba en varios aspectos relacionados con el sector, Por una parte,
el problema estructural de la insuficiencia dindmica de las exportaciones tradi-

cionales, la que tendia a imponer una restriccidon al crecimiento econémico.

En segundo lugar, un cierto margen de sobrevaluacién del tipo de cambio.’® En

10 E| porcentaje de sobrevaluacitn definido de acuerdo con la versidn relativa de la Doctrina de la
Paridad del Poder Adquisitivo (DPPA} depende, desde luego, del afio que se tome como base. El peso estaba
sobrevaluado en 1970 ya sea que se tome 1956 6 1977 como afio base (Grifica No. 8). La limitacién de
espacio impide justificar aquf esta posicién.
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tercero, el sesgo antiexportador, principalmente en el caso de las manufacturas,
del sistema de proteccibn en que se basaba la sustituciéon de importaciones. En
cuarto, las limitaciones de que daba muestras dicha sustitucién para reducir
en forma adicional el cociente de importaciones a PIB, y por tanto para compen-
sar el lento crecimiento de la capacidad para importar derivada de las exporta-
ciones de bienes y servicios. Por Gitimo, |a carencia de una estrategia para el sector
que resultase adecuada a las necesidades de expansién de la economia en el
largo plazo.!! -

En el periodo 1971-1974 se trataron de superar las deficiencias en el compor-
tamiento del sector externo mediante una serie de cambios institucionales ten-
dentes a fomentar las exportaciones no tradicionales, sobre todo de tipo manu-
facturero, y a través de la promocién activa de las mismas en el exterior. Esto
constituyd un intento deliberado de modificar la estrategia para el sector, el cual
alcanz6 un cierto éxito inicial en su prop6sito.'?

En los primeros afios de la década se adoptaron medidas que incluian la crea-
cion del Instituto Mexicano de Comercio Exterior (IMCE), cuya actividad prin-
cipal seria promover las exportaciones en el extranjero y recabar y difundir infor-
macién pertinente para los exportadores; la creacién de los Certificados de Devo-
lucion de Impuestos (CEDIS) para estimular las exportaciones: asi como la
ampliacion de las operaciones del fideicomiso como el FONEI, para financiar
inversiones orientadas a la exportacién y a la sustitucién de importaciones, y
FOMEX. En el campo de la promocién de exportaciones se realizaron giras de
funcionarios de alto nivel por el exterior, en tanto que hubo una participacion
activa de empresarios y organismos nacionales en ferias comerciales del extranjero.

El esfuerzo exportador rindi6 frutos en donde se podia esperar que los diera.
En tanto que los otros componentes permanecieron estancados, las exportaciones
de manufacturas en términos reales crecieron al 8.7 por ciento promedio anual
compuesto entre 1970 y 1974, Esto en alguna medida fue resultado de la trans-

U Sobre el sesgo antiexportador y la inadecuacién de la estrategia, para el sector externo al iniciarse
la década de los 70, véase Bela Batassa, *‘La polftica comercial de México: an4lisis Y proposiciones’’, Comercio
Exterior, Vol, 20, No. 11 (Noviembre de 1970).

12 El cambio en Ia estrategia parece haberse fundamentado, al menosen parte, en el anélisis v recomen-
daciones de Balassa, Op. cit. Ademds de apuntar el sesgo antiexportador del sistema de proteccién existente,
el cual subsidiaba al sector industrial, penalizaba al sector agropecuario y estimulaba el uso de métodas inten-
sivos en capital generando poco empleo, el experto sefialé fa insuficiencia de los estimulos a las exporta-
ciones. Recomendé tomar las siguientes medidas: a) sustituir el sistema de proteccion basado en los permisos
previos de importacién por uno de tipo arancelario; b) aumentar I6s estimulos a las exportaciones de manera
tal que no provocara represalias en el exterior; y c) realizar cambios institucionales que condujeran a la pro-
mocién coordinada de las expartaciones.
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GRAFICA 6
MEXICO

INDICADORES DE SOBREVALUACION O SUBVALUACION DEL PESO, 1970-1984
PRECIOS AL CONSUMIDOR*

(A partir de 1982 tipo de cambio controlado® "}
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* El signo positivo indica sobrevaluacién, ol negstivo subvaluacion. _

** E| tipo de cambio controlado ss he aplicsdo principalmente a las transacciones de mercancias, a los

servicios por transformacién y al peg” por servicios financieros, lo que en conjunto incluye
alrededor del 80 por ciento de las transscciones de cuenta corriente,

Fuente: Elsborads con dstos du: a) Banco de México, Indicadores Econdmicos, varios nimeros, en lo
correspondients sl tipo de cambio nominal ¥ & los precios de México; b) U.S. Government, The Economic
Report of the Prasident, Washingwos, D.C.: U.S. Gowernment Printing Office, enero de 1978, y U.S. Depart-
ment of Labor, Economic Indicstars, werios mismeros, pera la informacion de precios de los Estados Unidos.
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CUADRO 13
MEXICO

INDICES DEL PIB REAL Y DE LAS IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES

EN TERMINOS REALES EN ANOS SELECCIONADOS DEL PERIODO

1970 — 1983
(1970 = 100)
flos & ' ; 9 :
1970 1974 1976 1977 1878 1981 1983
Conceptos
— P18 Real (QPIB)! 100.0 130.0 1431 148.0 160.3 204.6 192.7
—Importaciones }
Reales {Qm)1 100.0 158.6 132.0 124.0 158.5 3321 1146
—Export.acioﬁe's |
Reales (Qx)1
TOTAL 100.0 129.8 124.3 141.3 183.4 240.8 326.9
Agropecuarias 100.0 82.3 81.8 98.9 1262 | 90.2 94.9
Mineria 100.0 156.4 100.4 102.3 91,7 153.6 145.9
Petrolec y Gas 100.0 67.7 1,509.5 2,580.4 | 4,580.6 [14,682.7 (19,8914
Manufacturas- 100.0 |  139.6 131.1 1422 184.0 181.2 | 2695
—Exportaciones de
manufacturas en tér-
minos reales {segln
fuente alternativa) 2 100.0 229.5 190.1 201.2 248.3 - —_

dos Unidos Mexicanos, 1978, México, D.F,; 1981,

Estos datos provienen del Sistema de Cuentas Nacionales de México,
2 El Anuario Estad{stico de Comercio Exterior de la Direccién General de Estad/stica da series similares
aunque no idénticas a las del Sisterna en los distintos tipas de exportaciones, excepto en las manufacturas,
que se presentan aqul por separado,
Fuente: Elaberacibn propia con datos de la Secretarfa de Programacién y Presupuesto, 1) Sistema de
Cuentas Nacionales de México, varios cuadernos, y 2} Anuasrio Estadistico de Comercio Exterior de los Ests-
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CUADRO 14
MEXICO

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO Y DE CRECIMIENTO ACUMULADO
DE LAS EXPORTACIONES REALES DE MERCANCIAS PCR ACTIVIDAD
ECONOMICA DE ORIGEN EN SUBPERIODOS SELECCIONADQS, 1970-1983

(Cifras en porcentajes de conceptos a precios constantes de 1970)

Subperiodos TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO Acumuiado

Conceptos 1973/1970 1975/1973 1978/1975 1981/1978 1983/1981 1983/1970
Agropecuarias 1.6 —15.0 183 -10.4 2.6 -5.1
Mineria -2.3 13.5 -8.6 18.8 -2.5 45.9
Manufacturas - 11.9 - 8.0 15.8 —- 05 22.0 169.5
Petroleo y gas natural —51.2 965.6 51.6 47.3 16.4 19,791.4
TOTAL 7.8 - 34 16.2 95 = 185 226.9

Fuente: Elaboracién propia con datos de SPP, Sistema de Cuentas Nacionales de México, varios
cuadernos.
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CUADRO No. 16

MEXICO

FUENTES Y USOS DE LOS RECURSOS OBTENIDOS POR ENDEUDAMIENTO
EXTERNO, 1971-1984!

(Cifras acumuladas por periodo, en millones de délares corrientes)

D) Variacién de Activos
Internacionales de Resi-

1971-1976 1977-1982 1983-1984 1971-1982 19711984
Fuentes:
TOTAL 19,893.5 56,779.6 2,596.6 76,673.1 79,269.7
A) inversibn Extranjera
Directa y Endeuda-
miento Privado. 5,337.3 20,489 4 - 3,630.3 25,826.7 22,1964
1. Inversién Extranjera
Directa 1,2567.6 4,640.5 439.0 5,898.1 6,337.1
2. Endeudamiento
Privado 4,079.7 15,848.9 — 4,069.3 19,928.6 15,859.3
2.1 Deuda Privada de
Largo Plazo
{Neto) 2,2405 556319 a32.1 1,772.4 8.704 5
2.2-Deuda Privada de
Corto Plazo (Var,
Pasivos Netos) 1,839.2 10, 317.0 - 5,001.4 12,156.2 7,154.8
B) Endeudamiento Publico
" Neto? 14,556.2 36,290.2 6,226.8 50,846 .4 57,073.2
3. Deuda Publica de ' :
Largo Plazo {Neto) 11,784.7 35,985.9 8,128.7 47,770.6 55,8993
4, Deuda Publica de
Corto Plazo (Neto) 2,7711.5 304.3 - 1,901.9 3.075.8 1,1739
Usos:
TOTAL —-19,893.56 — 56,7796 —2,596.7 — 76,6731 — 79,269.7
C) Saldo de Cuenta _
Corrignte - 14,8153 =339209 9,703.6 —48,736.2 —39,032.6
6. Saldo de Mercancfas® [~ 13,057.9 ~4,994.2 26,5604 |- 18,052.1 8,508.3
6. Saldo de Servicios no '
~ Financieros® 4,246.4 2,936.2 2,425.9 7,182.6 9,608.5
7. Saldo de Servicios :
Financieros? ' —6,0036 |-—-318828 |—19,2827 |-378664 |-—-57,149.1
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CUADRO No. 16
MEXICO

FUENTES Y USOS DE LOS RECURSOS OBTENIDOS POR ENDEUDAMIENTO
EXTERNO, 1971-1984'

(Cifras acumuladas por periodo, en millones de d6lares corrientes)

1971-1976 1977-1982 1983-1984 1971-1982 1971-1984

Fuentes:
TOTAL 19,8935 : 56,779.6 2,596.8 76,673.1 79,269.7

dentes {Fugas Registra-
das y Aparentes de

Capital)® -5,372.2 |-24,136.4 ~6,758.7 | —29,508.6 | —36,2673

8. Variacién Registrada

de Activos Netos a _

Corto Plazo —2,1628 —9,086.0 —5,690.9 —-11,248.8 —16,939.7

~ 8. Errores y Omisiones -3,209.4 —15,050.4 —1,067.8 — 18,2598 —19,327.6

E) Variacion de la Reserva

de Divisas del Banco de
México’ 2938 [ -5541.6 156716 —3,970.1

' un signo positivo indica fuente de recursos; uno negative, uso de recurses.

Excluyen la reinversion de utilidades.

3 A partir de 1982, el endeudamiento piblico incluye datos que en la nueva clasificacién de la balanza

de pagos del Banco de México se presentan por separado como deuda del sector bancario y del sector pabli- .
€0 no bancario. Assmrsmo, se le ha atribuido al sector piblico el total de la variacién neta de activos de largo.
plazo.

4 Hasta 1981, el saldo de mercancias registra también el saldo de oro y plata no monetarios, lo cual
incluye tanto las exportaciones e importacionas efectivamente realizadas de esos metales como las operacio-
nes entre mineros nacionales y el Banco de México. A partir de 1982 estan exluidas las Gltimas.

Incluye transferencias. A partir de 1982 también incluye los servicios faetortales de cardcter no finan-
ciero gresentados en la nueva clasificacidn de la balanza de pagos.

La variacion de activos internacionales de residentes aquf calculada supone que los errores y omisio-
nes corresponden totalmente a salidas de capital. Existen razones para creer que la mayor parte de los mismos
corresponden en efecto 2 salidas de recursos financieros, pero el total posiblemente exagere la cifra verdadera.

-7 Excluye la asignacién de DEGS en los perfodos correspondientes (39.6, 39.2, 70.0, 73.5 y 69.9 mi-
llones de dblares en 1971, 1972, 1979, 1980 y 1981 respectivamente). A partir de 1982 excluye adem4s las
variaciones de reservas debidas a operaciones entre mineros nacionales y el Banco de México. El signo nega-
tivo indica aumento de reservas y el positive disminucién,

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México, Estad/sticas Histéricas de Balanza de Pagos,
1970-1978. México, D.F.: Octubre de 1980, e /nforme Anual. varios n(imeros,
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CUADRO 17
MEXICO

EFECTOS DE LAS DEVALUACIONES DE 1976 Y 1982 SOBRE LA PRODUCCION,
LOS PRECIOS Y EL COEFICIENTE DE INVERSION*®

(Cifras en pesos por dolar y en porcentajes)

Tipo de bi Variaciones porcentuales en el Coeficiente de inversién/PIB

ipo can'|1 1o (precios de 1970)
Afios RHER g PIB a precios constantes Indice de - -

promedio del _ precios impl{- Formacién Inversién

afio (Pesos » Total Manufacturero | cjto del PIB [bruta de capital bruta

Délar) fijo** total®*

1972 12.5 8.5 9.8 6.2 185 211
1973 125 8.4 10.5 12.8 20.6 225
1974 12.5 6.1 6.3 22.8 21.0 249
1978 1256 5.6 : 5.0 15.7 21.7 24.7
1976 15.4 42 5.0 19.6 20.9 23.2
1977 226 3.4 3.5 304 18.9 22.3
1978 22.8 8.2 9.8 16.7 20.1 23.1
19789 228 9.2 10,6 20.3 d 221 249
1980 23.0 83 7.2 28.7 234 28.0
1981 245 7.9 ; 7.0 . 272 249 - 30.0
1982 57.4%%** -0.5 29 61.1 21.1 215
1983 120.,2**** -=5.3 -7.3 92.3 16.0 171
1984*** ie7.8**** 3.5 4.7 66.0 16.3 ND

* Este cuadro es gemelo del Cuadro No. B,

** La diferencia entre la Inversién Bruta Total y la Formacién Bruta de Capital Fijo ebd dada por la
variacion de Existencias.

*** Datos preiiminares,

**** Tipo de cambio controlado.

Fuente: Elaboracién propia con datos de 1) Banco de México, Indicadores Econémicos, en lo relativo
al tipo de cambio, y 2) Secreteria de Programacion y Presupuesto, S/sterne de Cuentas Naclonales de México,
en lo correspondiente a las demés veriables,
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GRAFICA 8
MEXICO

PARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS EXPORTACIONES PETROLERAS Y LA
DEUDA EXTERNA EN EL FINANCIAMIENTO DE LOS EGRESOS DE e
" CUENTACORRIENTE, 1970 1984 =~ |

——— Deuda externa mds petrolieo
. e 8 w— ® = Dau;htxtlrna

NOTA: Las dreas sombreadas corresponden a los periodos de sobrevsiuacion anteriores a las devaluacio-
nes de 1976 vy 1982, _ )

FUENTE: Elaborada con datos del Banco de México, 1) Estad/isticas Histbrices de Balanza de Pagos,
1870-1878. México, D.F.: QOctubre de 1980, y 2) /informe Anual, verios nimeros




formacién del aparato de produccion industrial en México a lo largo de varias
décadas previas. En realidad, en el perfodo 1950-1970 las exportaciones de manu-
facturas ya habian crecido més que los otros componentes del total, lo que
refiejaba la transformacién aludida. Pero el esfuerzo de promocion y los cambios
institucionales parecen haber contribuido en forma decisiva. Esta conclusiéon se
fortalece cuando de los datos disponibles tomamos los que indican un crecimiento
mas acelerado de las exportaciones de manufacturas en términos reales (Cuadro
No. 13).

Por la base reducida de la cual se partfa, la expansion de las exportaciones de
productos manufacturados no compens6 la insuficiencia dindmica de los pro-
ductos tradicionales, pero si mostraba su propio potencial de crecimiento.

El esfuerzo exportador pudo ser mas eficaz, pero resultd incompleto en varios
sentidos. Entre las adoptadas no se incluyeron medidas que redujeran el sesgo
antiexportador del sistema de proteccion de la politica comercial; los estimulos
fiscales y crediticios a la exportacion resultaron modestos Y sujetos a varias res-
tricciones, de manera que fueron insuficientes para compensar la sobrevaluacién
cambiaria o para constituirse en un incentivo poderoso para las exportaciones; y
tampoco se llegb a desarroliar una infraestructura adecuada para la comerciali-
zacidn de las manufacturas nacionales en el extranjero. Estos y otros aspectos
reflejaban el hecho de que no se habia instrumentado una estrategia coherente y
completa de comercio. Qtra manifestacion de ello se encontraba en la poca vincu-
lacion de la politica industrial con la del sector externo.

La situaciébn descrita se complico, por otra parte, con la sobrevaluacién cre-'\(
ciente del peso, la cual terminé por frustrar los propdsitos del esfuerzo expor- {
tador.

B. El Aumento de la Tasa de Inflacién y las Perturbaciones
de Tipo Real en la Causacién del Ciclo

El inicio de la etapa de rapido aumento de la sobrevaluacién puede situarse en
1973 (Grafica No. 6). Al problema estructural del estancamiento de las exporta-
ciones agropecuarias y extractivas no hidrocarbdricas, que se manifestaria a lo
largo de la década de los 70, se agregaron perturbaciones que limitarian la ex-
pansién de las exportaciones de manufacturas y de ‘servicios no financieros, asi
como harfan crecer de manera acelerada las importaciones de bienes y servicios
en general,
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Ademés de la perturbacion principal del periodo, la sobrevaluacion cam-
biaria, influyeron perturbaciones como el crecimiento econdémico, el aumento en
la razon de Inversidon Bruta a PIB, y la importacion extraordinaria de alimentos.
También estuvieron presentes perturbaciones menores como la recesiébn econé-
mica en los Estados Unidos en 1974 y 1975, y un boicot contra el turismo de
nacionales de ese pais a México realizado por agencias de viajes americanas en
1975y 1976. :

1) La Sobrevaluacién Cambiaria

En la aceleracion de los ritmos inflacionarios a partir de 1973 influyeron las alzas
de precios de los productos primarios en los mercados internacionales, los que
afectaron a los de las exportaciones e impartaciones mexicanas, as{ como otras
presiones inflacionarias internas de origen no monetario, entre las que se incluian
ajustes de precios y tarifas de empresas del sector publico. Pero el determinante
principal fue la expansion del gasto publico y la manera de financiarlo, a traveés
de incrementos en la masa monetaria.

Al aumentar el gasto pablico en la época se buscaba corregir problemas vincu-
lados a la desigual distribucion del ingreso, asi como mejorar la infraestructura
econdmica y expandir la planta productiva. La consecuencia desestabilizadora
del mismo provino del hecho de haberse realizado sin la ampliacion concomitante
de la base fiscal, lo que obligé a un financiamiento inflacionario del déficit que
se produjo. Esto tuvo efectos directos sobre las importaciones y, al sobrevaluar
el tipo de cambio y alterar el nivel relativo de los precios internos y externos,
también efectos indirectos sobre los flujos de exportacion e importacion en
general.

2) ElI Crecimiento del Producto Real y el Aumento
de la Razén de Inversién Bruta a PIB

E} crecimiento econémico del periodo indujo aumentos en las importaciones, lo
cual, dada la insuficiencia dindmica de la mayor parte de las exportaciones, ten-
did a generar déficit en las balanzas de mercancias y de cuenta corriente, El
incremento de la razon de Inversion Bruta a PIB, que llego a niveles no alcanzados
previamente, tendi® a repercutir en ese mismo sentido por la mayor propension
media a importar del gasto en inversibn con respecto a la del gasto en consumo.
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3)\ El Aumento en las Importaciones de Alimentaos

La e\igtencia de un problema estructural en la agricultura generd la disminucidn
en la té;a de crecimiento del producto real del sector agropecuario a partir de la
segunda‘\mitad de los afios 60. Esto determind el estancamiento de las expor- -
taciones \del sector, primero, y el crecimiento de las importaciones, después. En
1974 y l975 las importaciones aumentaron de manera apreciable, influyendo

de manera determinante sobre las totales y reduciendo el saldo positivo del co-
mercio del sector.

4) Los ié fectos de las Perturbaciones
La sobr%valuacibn no tardd en reflejarse en las corrientes comerciales de bienes Y
servicios, Las importaciones de mercancias a precios constantes crecieron a ritmos
mas rapidos que el PIB real, a lo cual también contribuyeron perturbacigones como
el aumento de la razén de Inversién Bruta a PIB y la importacion de alimentos.
El saldo neto de los servicios no financieros disminuy6, medido en dblares corrien-
tes. Al estancamiento de las exportaciones agropecuarias y extractivas no hidro-
carbaricas se sumo la caida de las exportaciones manufactureras en términos
reales a partir de 1975, en lo cual influyd asimismo la recesion en los Estados
Unidos.

Lo anterior hizo que el saldo de cuenta corriente empeorara en forma rapida.
El déficit pas6, de poco mas de 1,000 millones de délares en 1972, a més de
3,000 millones en 1974 y a cerca de 4,500 millones en 1975. (Cuadro No. 15).
En cada uno de los afios del periodo 1974-1975, los déficit excedieron el 4
por ciento como proporcion del PIB. Esto ocurrié a pesar de que parte de! déficit
potencial fue reprimido por el aumento en las restricciones cuantitativas a las
importaciones. El valor de tas mismas sujeto a control mediante el mecanismo
de permiso previ6 pas6 de 57 por ciento en 1971 a 74 por ciento en 1974,

5) EI Manejo de la Crisis de Balanza de Pagos

A pesar de las magnitudes alcanzadas por los déficit de cuenta corriente, éstos
no condujeron en forma inmediata a una crisis abierta de balanza de pagos porque
se les financié con recursos externos. '

En los primeros afios de la década de los 70, a-México le fue posible afiadir
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a sus fuentes tradicionales de recursos financieros del exterior (préstamos de
la banca intérnacional de desarrollo y colocaciones de bonos por las empresas
paraestatales mas grandes) el acceso a los recursos de la banca internacional pri-
vada. Esto/quedé inscrito en el marco de la expansion del mercado del euroddiar
a finales de los afios 60 y principios de los 70, el que, principalmente después
del primer choque petrolero en 1973, permitié el acceso de los paises en de-
sarrollo ‘a|vastos recursos financieros de la banca internacional. Ello le dio la
posibilidad&a‘ México de financiar sus déficit de cuenta corriente y posponer por
algan tiemp&dggii;ﬂde balanza de pagos, la cual se hizo inevitable en 1976.
—%Esta cobert _lo§ déficit tuvo, sin embargo, consecuencias desfavorables.
Por una parte, acentu6 la dependencia respecto de los flujos de capital del exte-
rior, los que en 1974 y 1975 financiaron mas del 30 por ciento de los egresos
de cuenta corriente {Grafica No. 8). Con ello se fortalecio la dependencia respecto

' de los bancos privados y las instituciones financieras internacionales. Por otra

parte, la deuda generd un efecto de bola de nieve en el pago de intereses al exte-
rior. El déficit de servicios financieros crecié desde mas de 500 millones de dbiares

‘en 1972 a cerca de 2,000 en 1976 (Cuadro No. 15).

6) Los Factores Agravantes y la Crisis de Balanza de Pagos

Aunque la crisis abierta de balanza de pagos tardo en producirse, no ocurrié lo
mismo con la percepcion de su inminencia y del aumento del riesgo cambiario
por parte del publico. Como consecuencia de ello se dio una fuga creciente de
capitales en 1975 y 1976, que superd los 4,000 millones de délares en con-
junto en los dos afios, y la cual condujo a mayor endeudamiento piblico de corto
plazo al tiempo que presionaba sobre las reservas de divisas del Banco de México.

La salida de capitales evidencid los limites a la pOSIled&d de posponer la
devaluacidon mediante el financiamiento del déficit de cuenta corriente con recur-
sos del exterior. Para el piblico, cuanto mayor sea la sobrevaluacion, mayor sera
la ganancia potencial de cambiar a activos denominados en moneda extranjera y
mayor la probabilidad de que se devalie el tipo de cambio, por lo que aumenta el
incentivo para la fuga de capitales. Después de cierto momento, los recursos obte-
nidos mediante. la deuda con el exterior financian sobre todo salidas de capital,
las que también presionan a las reservas de divisas del Banco Central. Al ocurrir
esto en 1976, la devaluacion se volvid inevitable.
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C. La Devaluacion, el Proceso de Ajuste y la Estabilizacion
de /a Economia

El peso fue devaluado el 31 de Agosto de 1976, después de 22 afios de esta-

\l?ihdad cambiaria, lo que fue acompafiado de un programa de estabilizacion bajo

Acuerdo de Facilidad Ampliada que se firmé con el Fondo Monetaric Inter-
na\ien\al /

“""-..,_“__H_

1) La Deval&é&‘fmﬂ{oﬁrama de Estabilizacién

El programa de estabilizacion incluia los siguientes elementos: la devaluacion del
peso; la decisidn de no establecer restricciones cambiarias para las transacciones
de cuenta corriente; limites a los flujos de endeudamiento externo en los siguien-
tes tres afos; restricciones al déficit del sector publico; metas para las variaciones
en los activos internos del Banco de México; objetivos para la reconstitucién de
las reservas internacionales de este ultimo; y el prop6sito de evitar el uso de res-
tricciones a las importaciones para influir sobre la balanza de pagos.

Los objetivos del programa de estabilizacion eran varios. En primer lugar,
lograr el ajuste de la balanza de ‘pagos, mediante la reduccion del déficit de cuenta
corriente, hasta niveles manejables y consistentes con los recursos externos obte-
nidos de la comunidad financiera internacional. A ello iban dirigidos las primeras
tres med:das del pérrafo anterior, de las cuales Ia _devaluacién era el mstrumento
tasas de inflacion para evitar que se sobrevaluara nuevamente el tl:pO de cambio y
se reprodujeran las dificultades de balanza de pagos. A ello se de_stmaban las medi-

N D LI L o i ——

das restrictivas de las _politicas fiscal y monetaria, En tercero, ganar nuevamente

el control sobre el tipo de cambio mediante la dmposuctbn de reservas apropiadas

para el efecto. Por (ltimo, restablecer las condiciones para el crecimiento rapido
de la economia.

2} La Devaluacién y el Proceso de Ajuste

La devaluacion tendi6 a producir los efectos esperados de ella en ¢
nismo de ajuste de la balanza de pagos. Esto se reflejo en reducc
tivas en los déficit de mercancias y de cuenta corriente. Este se redujo desue
cerca de 4,500 millones de dblares en 1975 a s6lo poco més de 1,500 en 1977

277



GRAFICA 8
MEXICO
FUGAS ANUALES DE CAPI] AL, REGISTRADAS Y APARENTES, 1970 — 1984
millones de délares corrientes)
: Salidas registr. y aparentes de capital
thtesmamas -uh_gﬁrrores

12000 -] ====—=—= Aumento de activos internacionales de corto plazo (registrados)

11,000 —

"ﬂ,m}rmu-—u-—--- -igﬂ;g:g:* - e -

9,000 —

8, -

7,000 —

6,000 =

5,000 -~

‘m —— - - - ——— ": o o ——

3,000 —

2,000 —

1, -
—-1,000 —
—2,600 —

| | I | | | | I | I | | | | |
1970 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84
SO _

NOTA: Las ireas sombreadas corresponden a los periodos de sobrevaluacién anteriores a las devalua-
ciones de 1976 y 1982.

FUENTE: Elaborada con datos del Banco de México, 1) Estadfsticas Histéricas de Balanza de Pagos,
1970-1978. México, D.F.: Octubre de 1980, y 2) Informe Anuai, varios nimeros.
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GRAFICA 10
MEXICO

EYE‘:UCION DE LOS INDICES RELATIVOS DE EXPORTACIONES E
__IMPORTACIONES A PIB REAL Y DE EXPORTACIONES A IMPORTACIONES
REALES, 1970 — 1983

{1970 = 100)

=—======== (Om/PIB: indice relativo de importaciones reales a PIB real.
Sttt A3 /PIB Indice relativo de exportaciones reales a PIB real.
ssaseesesee Ox/Om:  Indice relativo de exportaciones a importaciones reales.
200 ;{235.31

190
180
170
160
150
I 140

130

120

110

100
90
80
70

60

A A b
1970 71 72 73 74 75 76 77 78 79 B0 81 83 84
_

NOTA: Las areas sombreadas corresponden a los periodos de sobrevaluacién anteriores a las devaluacio-
nes de 1976 y 1982,
FUENTE: Elaborada con datos de SPP, Sistema de Cuentas Nacionales de México, varios cuadernos.
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. CUADRO No, 18
\ MEXICO

‘ LOS EFECTOS DE LA PEVALUACION DE 1976 Y EL AJUSTE DE LA
\ BALANZA DE PAGOS DE CUENTA CORRIENTE, 1975-1978

\ (Cifia,;eﬁ'millones de peso de 1970 y en porcentajes)

s Variaciébn 1975-1977 Variacidn 1975-1978
Conceptos Absoluta Relativa Absoluta Relativa
A. Efectos de la Devaluacidn y de los
factores que la Refuerzan 14,474.7 8886 5,431.3 53.8
1. Variacién en las exportacionas de
manufacturas 2,446.7 16.0 6,790.4 67.3
2. Variacién en el saldo de Servicios
no Factoriales 7.017.9 429 4,906.1 486
3. Variacién en las importaciones de
mercancias* 9,333.6 57.1 —1,354.0 —-13.4
4. Variaciodn de la relacién de intercam-
bio de mercancfas no petroleras y
servicios no financieros —-4,323.5 -26.4 — 4.911.2 —48.7
B. Efectos Independientes de la
Devaluacién 1,869.4 11.4 4,659.7 46.2
1. Variacidn de las exportaciones
petroleras 3,645.7 ' 21.7 72,7094 76.4
1) Cambios en cantidades 1,154 5 7.1 29918 29.6
11} Cambios en la relacién
de intercambio - 2,391.2 146 47176 46.7
2. Variacién en las exportaciones
agropecuarias y mineras® 533.2 33 1,250.5 124
3. Variacion en el saldo de servicios :
financieros mds transferencias — 2,209.5 -135 ~4.300.2 —428
C. Efecto total 16,334.1 100.0 10,001.3 100.0
D. Efecto neto de la variacién en la
refacion de intercambio :
(A. 4 +8.1. i) - 1,932.3 -1138 —~193.6 -1.9

Nota: El signo positivo indica un efecto favorable en términos de ajuste y el negativo uno desfavorable.

* Incluyen oro y plata no monstarios.

Fuente: Elaboracién propia con datos de S.P.P., Sistema de Cuentas Nacionales de México, varios
cuadernos,
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CUADRO No. 19

MEXICO

EVOLUCION DE LAS VARIABLES MACROECONOMICAS EN TERMINQS
REALES DURANTE EL PERIODO DE AJUSTE, 1975-1978

(Variables como proporci6n del PIB de 1975, correspandientes a cifras
a precios constantes de 1970)

N 1975 1976 1977 1978
). Consumo Total 78.60 82.33 831 90.70
A. Consumo Privado 69.75 72.91 7440 80.45
8. Consumo Piblico 8.86 942 9.21 1024
[I. Inversién Bruta 2473 2416 2409 2696
A. Formacién Bruta de Capital Pdblico 8.97 8.29 7.74 10.18
B. Formacién Bruta de Capital Privado 12.74 13.49 1259 13.23
C. Variaci6n de inventarios 3.00 2.38 3.76 3556
I, Gasto Interno Bruto {1 + 1) 103.33 106.50 107.80 117.66
IV, Saldo de ia Balanza de Bienes y
Servicios no Factoriales - 3.33 — 2.26 0.03 — 094
A. Exportaciones de Bienes y
Servicios no Factoriales 7.09 8.26 9.48 1067
B. Impaortaciones de Bienes y
Servicios no Factoriales - 10.42 - 10.62 —8.45 -11,62
V. Producto Interno Bruto (1 + 1 +1V) 100.00 104.24 107.83 116.72
V1. Saldo de la Balanza de Cuenta
Corriente — 4,55 — 3.54 — 1.86 - 289
A. Saldo de Bienes y Servicios no
Factoriales (1V) —daas — 228 0.03 — 0.94
B. Efecto de la Variacién en Relacion
de Intercambio 0.38 0.79 0.07 0.35
C. Saldo de Servicios Factoriales mas
Transferencias — 159 — 2,06 — 196 - 2.30
VII. Ingreso Nacional Bruto Disponible 98.78 102.96 105.94 114.77
Vil Ahorro Bruto (Vi — |} 20.18 20.63 22.23 « 2407
I1X. Inversibn Bruta 24.73 24.16 2409 26.96
X. Ahorro Bruto menos Inversién Bruta ' — 455 - 383 - 186 - 2.89

Fuente: Elaboracién propia con datos de S.P.P,, Sistema de Cuentas Nacionales de México, varios
cuadernos.
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y algo menos de 2,700 al afio siguiente {Cuadro No. 15). Sin embargo, el ajuste
fue incompleto porque ya en 1978 empezaron a reproducirse los factores que
condujeron al desequilibrio externo de 1974-1975, particularmente la sobreva-
luacién cambiaria.f Por tal motivo, al evaluar las consecuencias de la devaluacion
conviene atender/mas a la direccidbn y magnitud relativa de los efectos que a la
permanencia a caida en el déficit de cuenta corriente,

iy El X to de la modificacion cambiaria fue claro en el caso de las importa-

ciones, las que se redujeron en términos reales desde 158.6 en 1974 (con 1970 =
100) a 124 en 1977. Si bien en 1978 alcanzaron el mismo nivel absoluto de 1974,
como proporcion del PIB todavia registraban una magnitud significativamente
mas baja (Cuadro No. 13 y Grafica No. 10).

Las exportaciones manufactureras respondieron al estimulo de precios dado
por la devaluacion y |la baja en la tasa de crecimiento del gasto interno que se
produjo en el periodo de ajuste, el cual liberé capacidad de produccion que
se pudo destinar al mercado externo. Después de una caida ligera de 1974 a 19786,
de este afio a 1978 crecieron en forma acumulativa en mas de 40 por ciento en
términos reales (Cuadro No. 13). Esto sucedi6, ademas, sin que hubiera una
estrategia especifica al respecto.

Las exportaciones tradicionales (agropecuarias y mineras), si bien no se retra-
jeron por la sobrevaluacién cambiaria, tampoco respondieron a la devaluacion.
De esta forma se puso en evidencia el estancamiento estructural que las caracte-
riza desde la segunda mitad de la década de los 60. (Cuadros No. 13, 14 y 18),

Las exportaciones petroleras aumentaron en forma considerable entre 1976
y 1978, pero su desempeiio sblo puede atribuirse al aumento de la disponibilidad
efectiva interna de ese recurso natural y no a la variacion en el tipo de cambio.

Por su parte, el superavit de servicios no financieros aumentdé de 1975 a 1978
(Cuadro No. 15), aunque la mejoria reflejo una reduccion en los egresos mds gue
aumentos en los ingresos correspondientes.

La reduccién del déficit de cuenta corriente de 1975 a 1977, y su aumento en
1978, se explican sobre todo por el comportamiento de las importaciones de bie-
nes y de servicios no factoriales y por las exportaciones de manufacturas y de ser-
vicios no factoriales. Si bien la expansion de los ingresos por exportaciones de
petréleo, que pasaron de cuatrocientos cuarenta millones de délares en 1975 a
mil setecientos setenta en 1978, pareceria haber contribuido al resultado anterior
de manera determinante, tal efecto favorable fue compensado por e! aumento en
el pago neto de servicios financieros al exterior, de mil cuatrocientos setenta
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millones en 1975"a cerca de dos mil cuatrocientos en 1978 (Cuadro No. 15).

Estos resultados se mantienen al hacer el anélisis de las variaciones de los compo-

nentes de cuenta co,‘riente con cifras a precios constantes de 1970 {Cuadro No.

18). De manera que Aa variacion en los saldos de dicha balanza dependié principal-

mente del comportamiento de renglones sensibles a las modificaciones en el tipo
Ne cambio. /’/

“tavariacion positiva en la relacion de intercambio de las exportaciones petro-
leras, debida a factores exogenos se vib mas que compensada por la disminucién
de la de las mercancias petroleras y servicios no financieros, a consecuencia sobre
todo de la devaluacién (Cuadro No. 18). ,

El aumento de las importaciones y del déficit de cuenta corriente en 1978 con
respecto a 1977, y con ello la disminucibn del efecto positivo de la devaluacién en
términos de ajuste, estuvo asociado a la disminucién de la ventaja cambiaria y a la
expansién de la demanda agregada en 1978. Aun asi, las importaciones como
proporcion del PIB fueron menores en este Gitimo afio que en 1975.

3. Los Efectos Macroeconémicos de la Devaluacién

De los ciclos de sobrevaluacion-devaluacion de la posguerra, éste fue el primero
que se caracterizé por una interrupcion en el ritmo usual de expansion de la eco-
nomia durante el periodo de ajuste posdevaluatorio, al reducirse la tasa de creci-
miento correspondiente {Cuadro No. 17. Al igual que en experiencias anteriores,
la Inversién Bruta a precios constantes sufrié una reduccion ligera con respecto
a los niveles predevaluatorios, tanto en términos absolutos como en cuanto
proporciébn del PIB de los afios correspondientes. Ademas, la inflacion se acelerd
en 1976 y 1977 y alcanzé ritmos no conocidos en los veinticinco afios previos.
Con todo, ya en 1978 estas variables alcanzaron niveles que habian sido norma-
les para ellas en la primera mitad de la década de los setenta (Cuadro No. 17).
La recesion econdmica de 1976 y 1977 no provocd deterioro fundamental
alguno en las condiciones globales de la economia ni siquiera en el corto y media-
no plazos. Tanto el PIB real como el Ingreso Nacional Bruto Real Disponible
crecieron en ambos afios, por lo que los niveles del Gasto Interno Bruto aumen-
taron a pesar de la disminucion de los déficit de bienes'y de servicios no facto-
riales y de cuenta corriente. De igual manera, el consumo privado aument6 en
los dos afos (Cuadro No. 19). Sélo cuando se les mide sobre una base per capi-
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ta hubo una disminucién ligera en el ingreso y en el consumo en 1977, pero
en 1978 se recuperaron de manera amplia.

Lo anterior hizo posible una politica salarial s6lo moderadamente restrictiva,
cuyos efectos se dejaron sentir en 1978. Ni la caida en el salario real ni la redistri-
bucién del ingreso que tomaron lugar fueron drésticas. (Cuadro No. 8).

Aunqugf pueden identificarse algunos efectos contraccionarios de esta deva-
luacidn, predominaron los de tipo expansionario, por lo que la recesion debe
atribuirse/ sobre todo a la politica macroecondémica que la acompaid. A dife-
rencia de[las devaluaciones anteriores que no se realizaron de frente a problemas

\lnﬂacioga:{.ios y déficit fiscales de importancia, ésta tuvo que acompaiiarse de

un prograrha de estabilizacion tendiente a disminuir los déficit fiscales y los rit-
mos de inflacién. Al menos de 1976 a 1978, tales objetivos se cumplieron en
alguna medida.

VI. DEVALUACION Y CRISIS A PRINCIPIOS DE LOS OCHENTA.
EL CICLO DE SOBREVALUACION-DEVALUACION DE 1978-1984

A. La Recuperacién Posterior a la Crisis de 1976-1977

1. Las Bases de la Recuperacion

En el transcurso de 1977-1979, las perspectivas econémicas de México cambiaron
en forma pronunciada, de manera que solo se realizé un ajuste moderado del
déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos, y con ello sélo una contrac-
cibn modesta del gasto interno en relacién a lo que en otras condiciones hubiera
sido necesario. El cambio de expectativas hizo que a partir de 1978 se iniciara
un ciclo de crecimiento econémico vigoroso que habrfia de prolongarse por cuatro
afos. A tal resultade contribuyd una combinacion de tres circustancias: la expan-
sibn de la economia norteamericana y de la econom{a mundial en su conjunto a
lo largo de 1976-1979, la importancia creciente de las ventas de petréleo al ex-
tranjero dentro de las exportaciones mexicanas y el acceso continuado a los re-
cursos financieros del exterior. Los tres factores jugaron un papel en la dismi-
nucién de la gravedad de la recesion posterior a 1976, pero los dos Gltimos fueron
la base fundamental del crecimiento de la econom(a de 1977 a 1981.
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México dio un salto hacia una posicidn destacada en el mercado petrolero
mundial a partir del hallazgo de yacimientos que proporcionaron al pais reser-
vas cuantiosas de crudo en la segunda mitad de los setenta. En forma paralela,
las exportaciones del hidrocarburo aumentaron rapidamente y el optimismo res-
pecto del futuro de la economfa de diseminé al interior vy al exterior,.incluyendo
los medios financieros internacionales. Estos hechos tuvieron repercusiones
importantes sobre el desarrollo econdémico. Por sus efectos directos e indirectos,
la expansion del valor de las exportaciones de petrdleo eliminé la restriccién tra-
dicional que el sector externo habia venido ejerciendo sobre la economia, forta-
lecié las finanzas publicas e hizo que el comercio volviera a ser motor del creci-
miento por un cuatrienio,

Como proveedoras directas de divisas, la importancia de las exportaciones de
petréleo en el financiamiento de los egresos de cuenta corriente pasé de menos de
10 por ciento en 1977 a mas dei 30 por ciento en 1981 (Grafica No. 8). Por otra
parte, cuando ya la deuda externa acumulada de México alcanzaba un nivel de
consideracion, el petréleo y el optimismo que sobre el futuro econémico del
pais inspir6 sirvieron como garantia virtual para la obtencidbn de recursos finan-
cieros adicionales del exterior. Aunque no se llegé a producir un superavit en la
balanza de pagos de cuenta corriente, el sector externo dejo de constituir una
consideracion que pqdiéra ;;-r‘?:r\egcrecimiemo de la economia.

A diferencia de lo que hubiera sucedido con un auge del comercio exterior
basado en exportaciones del sector privado, e! aumento de las exportaciones
de crudo llevé ingresos en forma directa al sector pablico, fortaleciendo sus
finanzas. Ello pgrmitié realizar mayores gastos de inversiéon y de consumo publi-
cos. Asimismo, laumenté el ingreso disponible y el consumo privados por la via
de los subsidios| gubernamentales y del rezago de los precios y tarifas de los bienes
y servicios del isector pablico con respecto a los indices generales de precios.

La repercusion directa e indirecta del auge petrolero sobre el desempefio
agregado de la econom(a fue significativa. EI aumento en el valor de las expor-
taciones de crudo entre 1976 y 1981, medido en términos de importaciones a
precios de 1970, fue de alrededor de un 20 por ciento del incremento en tér-
minos reales en el PIB y en el Ingreso Nacional Bruto Disponible durante el
perfodo. Més de tres cuartas partes de ese aumento eran atribuibles a la mejo-
~rfa en la relacién de intercambio de las exportaciones del hidrocarburo.

Cuando a lo anterior se le suma la variaci6n en la produccién de petréleo para
uso interno, su aporte directo al crecimiento del producto y del ingreso es toda-
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via mayor. Pero mas alld de éstos, tuvo efectos indirectos de importancia. Por una
parte, la expansion del ingreso nacional atribuible al alza del valor de las expor-
taciones de petroleo condujo a aumentos en el gasto interno de consumo y de
inversion, y por esa via a incrementos multiplicados en el producto vy el ingreso.
Por otra, al generar expectativas optimistas respecto a la economia, influy6 de
manera decisiva sobre el crecimiento de la inversion privada, llevando de esa
manera a la inversion total a niveles récord histéricos como proporcién del PIB
en 1980 y 1981.

Los efectos del auge petrolero se concretaron en el crecimiento acumuiado de
38.2 por ciento en el PIB y de 42.3 por ciento en el INBD, en términos reales y
para el periodo que va de 1977 a 1981, lo que hizo de ése el cuatrienio de mayor
expansion acumulada en el producto y en el ingreso desde 1940 en México. A
ello correspondié, también, uno de los mayores aumentos en el empleo en el
sector moderne. de la economia, a juzgar por la evolucion del nimero de afilia-

dos al Instituto Mexicano del Seguro Social.
.’/:

2.f Las Debilidades de /a Estrategia Basada en el Auge Petrolero

|

|
A pesar de sus efectos favorables de corto y de mediano plazos, la estrategia
basada en el auge petrolero llevaba consigo varias debilidades que se manifes-
tar{an de manera dramatica con posterioridad. Entre eilas se incluian la depen-
dencia acentuada respecto de los ingresos petroleros y el endeudamiento exter-
no, la-carencia de una estrategia que condujera a la expansion sostenida de las
exportacienes, de manera congruente con el crecimiento de largo plazo de la
economia, ‘irié dependencia de las finanzas publicas respecto de los ingresos
petroleros.

El incremento de las exportaciones de crudo condujo a una posicion cuasi-
monoexportadora donde s6lo el endeudamiento externo era una fuente com-
parable de divisas. Esto generé una dependencia acentuada respecto del hidro-
carburo en el financimiento de los egresos de cuenta corriente. En tanto persis-
tia la bonanza del mercado petrolero mundial, se mantuvo el optimismo sin
percibir la fragilidad del aumento en la capacidad para importar provista por
las ventas externas de crudo, la cual se debia mas a la variacién en la relacion de
intercambio que en los volimenes exportados. Pero la promesa de una pros-
peridad aparentemente sin limites en el mercado petrolero tendid una especie
de cortina de humo sobre el asunto.
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CUADRO SINOPTICO No. 2
MEXICO

LAS CAUSAS DE LAS CRISIS DE BALLANZA DE PAGOS Y DE
LAS DEVALUACIONES DE 1976 Y 1982

Causas de la Crisis de Balanza de Pagos

y de la Devaluacién de 1976

Causas de las Crisis de Balanza de Pagos
y de las Devaluaciones de 1982

.  Causas Fundamentales:

A.

1)

1)

2)

3)

Causas Mediatas

Permanencia del probiema estructu-
ral debido a la insuficiencia ding-
mica de las e rtaciones tradicio-
arias y extractivas no
). Como parte del
mismo, la balanza agropecuaria fue
, empeorando| a 1o largo de la primera
mitad de ips 70. No hubo com-
pensacién por dinamismo de otras
exportacione excepto en 1971-
1974 por las exportaciones manufac-
tureras,
N

Causas mmadiatas\

acentuada

—_

Sobrevaluacién cambiar
a partir de 1874,

Estimula la importacién de mercan-
cias y servicios en general: desesti-
mula la exportacién de manufacturas
y servicios y, en menor medida, las
exportaciones tradicionales,

Crecimiento econdémico répido que,
junto con la insuficiencia dindmica
de las exportaciones tradicionales, se
constituye en una perturbacién de la
balanza de pagos.

Crecimiento rdpido de la inversién
que conduce al aumento de la rela-
cién I/PIB.

|. Causas Fundamentales:

A,

1)

1)

2)

3)

Causas Mediatas

Permanencia del problema estructural
debido a la insuficiencia dinamica de
las exportaciones tradicionales {agro-
pecuarias y extractivas no hidrocar-
biricas). Como parte del mismo la
balanza agropecuaria siguié empeo-
rando a lo largo de la segunda mitad
de los aiios 70, En 1978-1981 el
asunto fue compensado por el dina-
mismo de las exportaciones de hidro-
carburos.

Causas Inmediatas

Sobrevaluacién cambiaria, qcemuada
a partir de 1978.

Estimuls la importaciébn de mercan-
cias y servicios en general; desesti-
mula la exportacién de manufacturas
y servicios y, en menor medida, las
exportaciones tradicionales.

Crecimiento econdémico acentuada-
mente répido en 1978-1981 que, jun-
to con la insuficiencia dindmica de
las exportaciones. tradicionales, tien-
de a constituirse en perturbacién de
la balanza de pagos. Hasta 1981 esto
fue parcialmente compensado por las
exportaciones petroleras,

Crecimiento muy répido de la inver-
sibn que eleva la relaciébn I/PIB a
récord histéricos. A ello contribu-
yeron las inversiones masivas de
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Continuacién Cuadro Sinéptico No. 2.

Causas de la Crisis de Balanza de Pagos
y de la Devaluacion de 1976

Causas de las Crisis de Balanza de Pagos
y de las Devaluaciones de 1982

4} Presidon adicional de la importacién
de alimentos, en particular en 1975.
5) Escenariointernacional un tanto des-

favpﬁ/ble entre 1974 y 1976, primero
por larecesion de 1974 y 1975 en
stados Unidos y después por even-
s que afectaron los ingresos de divi-
s por turismo y transacciones fron-
terizas. '

Il.  Factores Agravantes:

1) Fuga de capitales, fuerte en 1975-

1976.

PEMEX vy otras empresas paraesta-
tales, pero también las empresas
privadas.
4) Presion adicional de la importacién
de alimentos, en particular en 1980 y
1981, lo cual hizo que la balanza
agropecuaria se volviera negativa.
8§) Escenario internacional un tanto des-
favorable por las recesiones en
Estados Unidos en 1980 y 1982.
6) Liberalizacién moderada de las res-
tricciones a las importaciones al
cambiar de un sistema de permisos
previos a uno de arancelés en cierta
proporcibn de las fracciones arance-
larias.
7) Efecto de bola de nieve de los egresos
de divisas por pagos de servicios fi-
nancieros al exterior. Contribuyeron
a ello el crecimiento rapido de la deu-
da externa y los altos niveles alcan-
Zados por las tasas de interés en los
mercados financieros internacionales
desde 1980.
8) Precios internacionales del petréleo
menares 3 los esperados por las auto-
ridades econdmicas en 1981. Caida
de sus precios en 1982, Caida en la
relacion de intercambio de las expor-
taciones no petroleras.
Factores Agravantes.
1) Fuga de capitales, fuerte en 1980-
1982.
2) Interrupcién del flujo de recursos
financieros del exterior desde agosto
de 1982 hasta principios de 1983.
Flujos sustancialmente disminuidos
con posterioridad.
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Junto a la posicion monoexportadora continué la dependencia de afios
anteriores respecto de los flujos de capital externo para cubrir los egresos de
cuenta corriente. Entre el petroleo y la deuda, en 1980 se financiaba un poco
mas del 50 por ciento de tales egresos, y en 1981 la cifra superaba el 60 por
ciento (Gréafica No. 8). Mas importante aGn, entre 1977 y 1981 cerca del 80
por ciento del aumento en esos egresos se financid con el efecto de la mejoria
en la relacion de intercambio de las exportaciones petroleras y con endeuda-
miento adicional (Cuadro No. 20). La dependencia conjunta respecto de ambas
fuentes de financiamiento dio lugar a la acentuacion de la vulnerabilidad del
sector externo y de la economia misma, al quedar expuestos a los efectos de
reducciones en el precio y en el volumen de las exportaciones de petréleo, asi como
a las alteraciones en el costo de pedir prestado en los mercados financieros ifnter-
nacionales y a las interrupciones en los flujos de capital del exterior.

Las consecuencias potenciales de tal vulnerabilidad eran desde luego difi
ciles de prever en toda su extensidbn. El optimismo era generalizado. En oca-
siones se hacian observaciones respecto de los riesgos de “petrolizar”’ la econo-
mia, pero sin plantear de manera explicita la conveniencia de desarrollar expor-
taciones no tradicionales codgg alternativa al petroleo.

De hecho, el crecimientp det periodo se dio en ausencia de una estrategia
que buscara una solucién de largo plazo a las dificultades tradicionales del sector
externo y a la necesidad de expandir sobre bases firmes las exportaciones para
financiar las importaciones requeridas por el crecimiento de la economia. A lo
largo de esos afios se siguié manifestando la insuficiencia dindmica de las expor-
taciones agropecuarias y mineras. Enel @ e las manufactureras, a pesar de que
el cambio de los permisos previos de importacion a los aranceles realizado entre
1977 y 1980 tendi6 a disminuir el sesgo antiexportador que ias afectaba, la sobre-
valuacion que reapareci6 en 1978 las desestimulé de manera fundamental, pro-
vocando su estancamiento durante los tres afios siguientes, pues lo que se hizo
en materia de incentivos deliberados a las exportaciones no compens6 la des-
ventaja de las condiciones cambiarias.

Una debilidad adicional de la estrategia consisti6 en que el efecto favorable
de los ingresos petroleros sobre las finanzas publicas generé una dependencia
de éstas respecto de tales ingresos, pues los precios y tarifas del sector se reza-
garon, Aunque el gasto pablico aumentd, al no producirse un aumento conco-
mitante en la base impositiva, y al deteriorarse los precios y tarifas en términos
reales, las finanzas del sector se debilitaron en un sentido estructural.
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B. LA SOBREVALUACION Y LAS PER TURBACIONES REALES EN LA
-CA USACION DE ESTE CICLO

En ta.-causaclbn de este ciclo se encuentra la combinacion de un nimero grandi
y diverso de perturbaciones negativas sobre el sector externo, como no habii
sucedido en los ciclos previos. Ello salo fue posible dentro del marco de vuine
rabilidad al que se hizo alusidbn en el apartado anterior. Ademds de las pertur
baciones del ciclo precedente, jugaron un papel importante el alza de las tasa
de interés en los mercados financieros internacionales, la que se combind cor
un alto nivel de endeudamiento externo acumulado, las disminuciones sucesiva
en el precio del petrbleo exportado a partir de abril de 1981 y cierto grado d«
liberalizacion de la politica de importaciones desde 1977.

1. La Sobrevaluaciéon Cambiaria.

Aunque ya en 1978 los ritmos de aumento de los precios correspondian a lo
prevalecientes antes de la devaluacion, una parte de la ventaja cambiaria dad:
por ésta se perdio en los dos afios que le siguieron. Ademas, a pesar de los ingre
sos crecientes del sector piblico por la exportacion de crudo, el rezago de precio
y tarifas y la inversion realizada en la explotacion petrolera y-actividades rela
cionadas condujeron en los afios subsecuentes a déficit acentuados en las finan
zas publicas y a la aceleracion de la inflacién, a }6 que también contribuyé e
rapido crecimiento de la demanda agregada. [ :

A pesar del aparente propdsito inicial de maniener un tipo de cambio flotan
te después de la devaluacion de 1976, desde pnmélpios de 1977 y hasta mediado
de 1980 se mantuvo un tipo de cambio semifijo. De esa manera, y ante los ritmo
de inflaciébn interna mayores que los del exterior, el.peso se sobrevalué de manen
cada vez mayor (Gréfica No. 6). :

2. El Crecimiento de la Demanda Agregada y el Aume Razén Ib/PIB

La expansion de la demanda agregada contribuy6 al incremento de las importa
ciones y al déficit de cuenta corriente por dos vias distintas. Una, la correspon
diente al mero hecho de su expansién. Otra, la derivada de su crecimiento po
encima de la tendencia historica durante un periodo prolongado, con lo cua
ejercia una presion adicional sobre la oferta agregada de origen interno que ést;
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no era capaz de satisfacer. En varias ramas de la manufactura, los tradicionales
saldos superavitarios de sus balanzas de pagos se convirtieron en déficit en 1981.

Algo similar ocurrié con la Inversion Bruta, la que aument6 de manera
acelerada y alcanzd niveles récord histéricos como proporciéon del PIB:en 1980
y 1981. A ello contribuyeron las inversiones masivas de PEMEX en la explora-
¢ibn y desarrolio de los yacimientos petroliferos, asi como el incremento de la
inversion privada en respuesta a las expectativas de auge en la economia del
pafis. _ X e | |

La oferta interna de bienes de capital tuvo menos. posibilidades de satisfacer
la expansion de la demanda, lo que llevd al alza de las importaciones correspon-
dientes. ’

£

3. Laimportacién de Alimentos y Otros Productos Agropecuarios

El lento aumento de la producciébn agropecuaria no s6lo hizo que las exporta-
ciones del sector se estancaran sino que aumentaran las importaciones. Con el
paso del tiempo esta situacién se agravd, de tal manera que desde-la segunda
mitad de la década de los setenta la balanza agropecuaria se hizo negativa,'?
lo cual se acentud en 1980 y1981. :

4. La Liberalizacién 'Cafnemfa; de 1977-1980

Entre 1977 y 1980 se k;ealizb un cambio en el sistema de proteccién al sector
industrial con el propésito de modernizarlo, sustituyendo los permisos previos
a la importacibn por Yyestricciones basadas en aranceles. Aunque es dificil
precisar la medida en que de esa manera se cambiaron los niveles y estructura
de la proteccién nominal \ efectiva, se crée que hubo una disminucién en ellas
que contribuy6 al aumento “de las importaciones, efecto que es recogido por
via indirecta en algunos estudios sobre-la materia.

5. El Efecto de Bola de Nieve del Endeudamiento Externo y el Alza de las
Tasas de Interés en los Mercados Financieros Internacionales

Aparte del efecto de las perturbaciones resefiadas, resultado de la estrategia de

= la balanza a la que se hace referencia incluye manufacturas simples de origen agropecuario.
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desarrollo del periodo, hubo otras de carédcter coyuntural y de origen externg
que le impartieron una gravedad especial a los problemas de batanza de pagos
gue se presentarian. Una de ellas llevd al crecimiento acelerado de! saldo neto
de los servicios financieros pagados al exterior, los que pasaron de cerca de dos
mil millones de doélares en 1977 a cerca de tres mil cuatrocientos en 1979,
mas de siete mil quinientos en 1981 y casi doce mil millones en 1982 (Cuadro
No. 15). Pero en el comportamiento del saldo referido se encuentra la presen-
cia de dos factores distintos. El primero es el efecto de bola de nieve del endeu-
damiento externo; el segundo el alza de las tasas de interés en los mercados
financieros internacionales.

El primer aspecto estd relacionado a la dependencia del endeudamiento
que se establecid desde la década de los sesenta por la insuficiencia dindmica
de las exportaciones tradicionales. La misma se reforzé en la década de los
setenta apte-la_ausencia de una estrategia apropiada para el sector externo y
ante los ciclos de sobrevatuacion-devaluacion que generaron los déficit de balanza
de f;(ienta corriente de gran magnitud. Como consecuencia se fue acumulando
ung deuda externa de grandes proporciones que llevd al crecimiento rapido de
Ios!serwcnos financieros netos pagados al exterior, lo cual explica la variacién
qum se praodujo en el saldo correspondiente en la primera mitad de la decada
de l0s setenta y entre 1977 y 1979. : .

Sa\ bien los servicios financieros netos pagados al exterior crecieron en los
anos s“gulentes por el aumento adicional en la deuda externa total, el incre-
mento en“el pago de esos servicios a partir de 1980 fue resultado sobre todo
del alza en Tas-tasas de interés en los Estados Unidos y en el mercado del
eurodélar, las que lilegaron a su mas altos niveles en varias décadas. Ese com-
portamiento de las tasas de interés estuvo influido por la politica monetaria
restrictiva sequida desde finales de 1979 por el Sistema de la Reserva Federal
de los Estados Unidos, bajo la presidencia de Paul Volcker, lo que se combind
con una politica fiscal muy expansionaria bajo la administracion del Presidente
Reagan. El impacto de esas alzas en los réditos se aprecia en el hecho-de que
cada punto de aumento en las mismas agregaba varios cientos de millones de
délares a los pagos netos de intereses que México hacia al exterior. Esto expli-
ca su crecimiento explosivo entre 1979 y 1982,
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6. La Disminucion en los Precios del Petréleo a Partir de 1981,

La segunda perturbacibn derivada de aspectos coyunturales se relaciona con la
evolucion del mercado petrolero. Después del choque sufrido por éste en 1979,
la demanda y las importaciones de crudo de los paises industrializados comen-
zaron a disminuir en 1980. La debilidad del mercado no se mostrd de inme-
diato por la disminucién casi simultdnea de la produccion de paises como Iran
e Irak debido a la guerra entre ambos. Cuando la flojedad del mercado se ma-
nifest6 en el primer semestre de 1981, México redujo el precio de su petréleo
Maya en abril y el Istmo en julio de ese afio. De un precio promedio maximo
de 36.5 dolares por barril en diciembre de 1980, se {leg6 a uno de 31.75 dblares
a finales de 1981, si. bien el precio promedio para todo el periodo fue mayor
en el dltimo que en el primero de esos afos. La declinacién en los precios
del: petréleo mexicano continuaria hasta 27 doélares en promedio por barril
a finales de 1983 y menos de 25 dolares en la actualidad (tercer trimestre
de 1985). : -

- El efecto inmediato de la disminucién del precio del petrblee} en 1981 fue
que el pafs perdi6- ingresos programados por cerda de 5,000 millones de délares.
Esto explica la mayor parte del aumento del déficit de cuenta corriente con
respecto al afio anterior. Pero la caida afectd asimismo de manera fundamental
a las finanzas pablicas, las que :se vieron privadas del ingreso correspondiente
en pesos, lo cual contribuyé al aumento de su déficit en ese afio. :

_ La relacion de intercambio de las exportaciones petroleras v la de las expor-
taciones de /bleﬂ‘ET‘V\ rvicios no factoriales en general, cayeron. Con ello
practicamente desaparecit entre 1981 y 1983 la ganancia que en términos de
ingreso habia obtenido por-la mejoria de !a relacién de intercambio entre
1977 y (1981, lo que significé una_pérdida de capacidad para importar equiva-
lente al \4 por. ciento del PIB de 1981. Esta caida en la relacion de intercambio
fue de .un porcentaje mayor a la octhmda entre 1950 y 1958, con el agravante
de que se dio en menos tiempo (Graflc%x No. 3)

7 La Recesién de 1980-1982 en los Estados Unidos y en la Economia
Mundial

E—‘i_ tercer factor conyuntural que afecté a la balanza de pagos de México se
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vincula al estancamiento de la economia norteamericana en 1980-1982, el
cual tuvo su contrapartia en un estancamiento similar en las economias de
los pafses europeos. Esto frend la demanda de productos mexicanos de expor-
tacion y el turismo, a lo cual se agregd el fortalecimiento de las tendenmas
proteccionistas en los paises industrializados en general

8. Los Efectos de las Perturbaciones

El comportamiento de fa cuenta corriente de la balanza de pagos mostré cla-
ramente {a influencia de la combinacién de perturbaciones sefialada.

Las importaciones aumentaron de manera casi explosiva como resultado
de la sobrevaluacion y del crecimiento acelerado de la demanda agregada,
aunque también influyeron la liberalizacion comercial, el aumento de 1a rela-
cion de Inversion Bruta a PIB y la importacion de alimentos. Como resultado
de estas perturbaciones, las importaciones de bienes y de servicios no facto-
riales a precios constantes crecieron en términos absolutos en 1978-1981
tres veces lo que en el periodo 1970-1978. (Cuadro No. 20). Como propor-
cion del PIB llegaron a niveles marcadamente altos (Grafica No. 10 y Cuadro
No. 13).

Las exportaciones de manufacturas se estancaron en el periodo 1978-1981
(Cuadro No. 14), como resultade-.de la sobrevaluacion y el crecimiento de la
demanda agregada gu/e presionaba so \e\a produccién industrial. De hecho, el
saldo positivo tradnc:anal de la balanza pagos de algunas ramas manufacturas
se hizo negativo. /

Las exportad{ones tradicionales (agropecuarias y mineras) permanecieron
practicamente estancadas por las mismas causas estructurales que les afectaron
desde mediados de los-afios sesenta. -

Las exportaciones petroleras a precios constantes se expandieron en 1977-
1981, como resultado del crecimiento de las reservas de crudo y por el elemento
de renta que hay en su precio, el cual las hace poco sensibles a la sobrevaluacién
cambiaria e incluso a la disminucién de su precio en moneda extranjera.

En el caso de los servicios no financieros, hubo un decrecimiento del aporte
neto de divisas en 1980 y el saldo se hizo deficitario en 1981 y 1982, en lo cual
influyeron la subrevaluacion y el rapido crecimiento de la demanda agregada.

El déficit de servicios financieros crecié con efecto de bola de nieve a lo largo
de varios anos, hasta llegar a su nivel maximo en 1982,
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9. El Manejo de ia Crisis de Balanza de Pagos

Aun en 1979 y 1980, cuando en la economia internacional se generaban pertur-
baciones favorables para la balanza de pagos y para la economia nacional, los
déficit de cuenta corriente continuaron en ascenso. Pasaron de casi mil seis-
cientos millones de dolares en 1977 a cerca de seis mil ochocientos en 1980 vy
més de doce mil quinientos en 1981 (Cuadro No. 15). Por algtn tiempo esto no
condujo a una crisis de balanza de pagos por la facilidad relativa con la que se
les financi6. En tanto se dispuso de recursos externos, la sobrevaluacién y la
liberatizacion comercial de hecho sblo fueron mecanismos para aumentar la
absorcion neta de bienes y de servicios del exterior. Pero ello acarreaba una mayor
dependencia respecto de la deuda externa y la posibilidad de que la sobrevalua-
cion llegara a niveles insostenibles aun en ausencia de otras perturbaciones. La
situacion también era vulnerable a diversos desarrollos en el mercado financiero
internacional y en el mercado petrolero mundial.

El desequilibrio de la cuerita corriente se acentud ya en 1980 por el aumento
del pago de intereses sobre¢ la deuda externa, lo cual se reflejo en el saldo de la
balanza de servicios financjeros. En 1981 se acentué el déficit de esta balanza, a
lo cual se le agregé la pérdida de ingresos esperados por la disminucién en los
precios del petr6leo. Ambos factores hicieron que la crjéis latente se convirtiera
en abierta. Y

.

\\\—«__._.._——-—/

10. Los Factores Agravantes y la Crisis Cambiaria.

La percepcién por el publico de la sobrevaluacién del peso y de la inminencia de
una crisis cambiaria, sobre todo a partir de las bajas en los precios de exportacibn
del crudo en abril y julio de 1981, motivé fugas masivas de capital que agravaban
la situacion. En tanto que en 1980 la cifra no alcanzd los tres mil millones de
dolares, en 1981 superd los diez mil (Gréfica No. 8), la mayor parte de los cuales
salieron en el segundo semestre.

Para poder financiar el crecido déficit de cuenta corriente y la fuga de capi-
tales, en 1981 se volvié a recurrir a los recursos financieros externos en forma
masiva. Aparte de aumentar el total de la deuda externa, ésto hizo que los venci-
mientos de la misma se concentraran de manera peligrosa a lo largo de 1982 al
ser contratada a corto plazo. El endeudamiento adicional en 1981 fue mayor
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GRAFICA No. 12
MEXICO
{EVOLUCION DE LOS EGRESOS DE CUENTA CORRIENTE Y DE SUS
COMPONENTES, 1970-1983
Cifras en miles de millones de pesos de 1970
—  Egresos totales de cuenta corrignte®
sessssssenss |mportacibn de bienes y de servicios factorisles
- mm = == == Saldo de la Balanza de servicios factoriales mis transferencias
180 —
170 —
160 -~
150 -
140
130 —
120 =
110 -
100 —
90
B0 —
70 =
60 - i .
53 - L]
-5
40 ’, ‘\
. 30 - 'f “
[
'f
o 'q-?'
10 - - ---"ﬂ--*-
T TR N Y T N S Y A N N O B B
1970 71 72 73 4 15 78 71 78 79 BO 81 82 B3 B4 J
e aaae———

* Netos de los ingresos por servicios factoriales y de las transferencias netas recibidas del exterior.

Fuente: Elaborada con datos de S.P.P., Sistema de Cuentas Nacionales de Médxico, varios cuadernos.
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GRAFICA No. 13
MEXICO

EVOLUCION DEL FlNANCIAMlEN‘I'D DE LOS EGRESOS DE CUENTA CORRIENTE Y
DE SUS.COMPONENTES, 1970-1983

\ (Cifras en miles de mitlones de pesos de 1970)
ot
T T/ﬁn anciamiento total
R “ ++ Exportaciones de bienes y de servicios no factoriales

= = e = = Endevdamiento con el exterior
Pt Efecto de la variacidn en la relacidn de intercambic con respecto 2 lade 1970,

180 —

170 -

160

150 =

140

130 -
120 —
110 -

100 —

8 58 8 8 3 8 8
1 |

an L]
l [~ =]
1 |

-10 — -

e \
I T T T (N AT R T R I T

1970 71 72 73 M4 75 76 77 18 79 BO B1 B2 83 84

Fuente: Elaborada con datos de S.P.P., Sisterna de Cuentas Nacionales de México, varios cuadernos.
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| CUADRO No. 21
EXICO
|

LOS EFECTOS DE LAS DEVALU&Q{ONES DE 1982* Y EL AJUSTE DE LA BALANZA
3 DE PA’@DE'CUENTA CORRIENTE, 1981-1983
.

\(Ciﬁig_en millones de pesos de 1970 y en porcentajes)

Variacién 1981-1882 | Variacién 1982-1983 | Variacién 1981.1983
Periodos

Co to
ey Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa

A. Efectos de fa Devaluacidn y
de los Factores que la

Refuerzan 60,376.3 100.2 48,373.8 296.9 108,750.1 1420
1. Variacion en ias exporta- ;
ciones de manufacturas 2,088.6 35 7,078.9 43.4 9,165.5 12.0
2. Variaci6n en el saldo de
Servicios no factoriales 18,400.3 305 14,18%.0 871 32,589.3 42,6
3. Variaci6én en las importa-
cicnes de mercanclas** 39,887.4 66.2 27,1079 166.4 66,995.3 87.5
B. Efectos Independientes de la
Devaluacidén -92.3 -0.2 |~32,081.0 | -1969 | -32,1733 | -42.0
1. Variacién en las exportacio- ;
nes petroleras 7,650.7 125 | -421084 |-2584 -34557.7 -45.1
a} Cambios en las
cantidades 4,449.7 74 3110 1.9 4,760.7 6.2
b} Cambios en la relacién de
intercambio®* * 3,101.0 51 |-42,4194 | -260.4 | -39.318.4 -51.3

2. Variaci6én en las exportacio-
nes agropecuarias y
mineras** -44.4 -0 —63.9 =04 |- -108.3 ~-0.1

3. Variacién en el saldo de ser- ' '
vicios factoriales mds
transferencias . -7,65698.6 -126 10,091.3 619 2,492.7 3.3

C. Efecto Total 60,284.0 100.0 16,2928 100.0 76,576.8 100.0

Nota: El signo positive indica un efecto favorable y el negativo uno desfavorable,
* En sentido estricto, efectos de las devaluaciones de 1982 y' de la politica cambiaria subsecuente.
** Incluyen oro y plata no monetarios.
*** Incluye la variacién en la relacién de intercambio de mercancias no petroleras y servicios no factaria-
les, que parece ser la parte menor, la cual no pudo ser separada por insuficiencias de datos.
Fuente: Elaboracion propia con datos de S.P.P., Sistema de Cuentas Nacionales de México, varios
cuadernos.
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CUADRO No. 22
MEXICO

EVOLUCION DE LAS VARIABLES MACROECONOMICAS EN TERMINOS
REALES DURANTE EL PERIODO DE AJUSTE, 1981-1984

(Variables como proporcion del PIB de 1981, correspondientes
a cifras a precios constantes de 1970)

Concepto Afos _ 1981 1982 1983 1984
I.  Consumo Total 76.94 77.88 72.62 75.03
A. Consumo Privado 67.86 68.59 63.45 65.23
B. Consumo Publico : 9.08 9.29 9.17 9.80
Il.  Inversién Bruta 30.02 21.40 16.07 16.94
A. Formacién Bruta de Capital [
Fijo Publico 10.81 9.28 6.26 6.30
B. Formacién Bruta de Capital
Fijo Privado 14,10 11.67 8.84 9.62
C. Variacién de Inventarios 5.10 0.46 0.97 1.01
I1l. Gasto interno Bruto {1+ 1) 106.96 99.29 88.69 9197
IV, Saldo de la Balanza de Bienes y Servicios
no Factoriales -6.96 0.17 b.52 5.62
A. Exportaciones de Bienes y Servicios
no Factoriales 8.97 10.19 11.36 12.59
B. Importaciones de Bienes y Servicios
no Factoriales -15.93 -10.02 —5.84 -7.07
V. Producto Interno Bruto {| + 11 + V) 100.0 99.46 94.21 97.49
V. Saldo de la Balanza de cuenta corriente -5.77 0.86 2.66 -
A. Saldo de Bienes y Servicios no j
Factoriales {1V} ~6.96 0.17 5562
8. Efecto de la Variacion en la Relacion
de Intercambio. 5.03 5.37 0.70 -
C. Saldo de Servicios Factoriales mas
Transferencias - 3.84 - 4.68 -3.57 —
VIl Ingreso Nacional Bruto Dlspomble 101.19 100.15 91.36 =
VIIl.Ahorro Bruto (Vil — 1} 24.25 22.26 18.73 -
IX. iInversién Bruta 30.02 21.40 16.07 -
X. Ahorro Bruto menas Inversién Bruta -5.77 0.86 2.66 -

—: No hay datos disponibles
Fuente: Elaboracidon propia con datos de S.P.P., Sistema de Cuentas Nacionales de México, varios cua-
dernos.
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CUADRO SINOPTICO No. 3
MEXICO

PERTURBACIONES AL SECTOR EXTERNO PARALELAS A LOS PERIODOS

DE AJUSTE POSDEVALUATORIO 1976-1978 Y 1981-1983 Y NATURALEZA DE SU

IMPACTO SOBRE LA BALANZA DE PAGOS: POSITIVO (+) O NEGATIVO (—)*

1976 — 1978

1980 — 1984

1)

2)

3)

4)

5)

Permanencia del problema estructural de
la insuficiencia dindmica de las exporta-
ciones tradicionales {—).

Reduccién de la tasa de crecimiento de
la econom{a (PIB). (+).

Reduccion ligera en los niveles de inver-
sién real en 1976 y 1977. (+).

Se reduce la presién de la importacién de
alimentos, (+).

Escenario internacional favarable:

a) En 1976-1978 la economia de
Estados Unidos muestra tasas altas de
crecimiento, lo cual favorece las ex-
portaciones mexicanas de bienas y
servicios en general, {+).

b) La evolucién y perspectivas del mer-
cado patrolero son favorsbles, y jun-
to con el descubrimiento de reservas
cada vez mayores en México las ex-
portaciones de crudo aumentan y
prometen aumentar adn mas. La rela-
eién de intercambio mejord a conse-
cuencia de éste (++).

1)

2}

3)

4)

5)

Permanencia del problema estructural de

la insuficiencia dindmica de las exporta-
ciones tradicionales, (—).

Reduccian del nive/ de produccion de ia
economia {PIB). (++),

Reduccion dréstica en los niveles de inver-
sion real en 1982 y 1983, (+++).

Se reduce la presidn de la importacién de
alimentos (+).

Escenario internacional desfavorable:

g} En 1982 Ia economf{a de Estados
Unidos estd en recesibn, aunque se
recupera en 1983 y 1984. Las ten-
dencias proteccionistas en ese pals
y en el resto de la economia inter-
nacional se refuerzan {—).

bl La evolucién y perspectivas del mer-
cado petrolero son desfavorables.
Aunque las ecantidades exportadas
por México aumentan en 1982 con
respecto a 1981, se estancan al nivel
de 1982 en 1983 y 1984, Los precios
siguen una tendencia a la baja desde
1982 con respecto a los precios al-
canzados en 1981,

Casi toda la ganancia en términos de capa-
cidad de compra de las exportaciones,
obtenida entre 1978 y 1981 por la mejo-
ria de la relacidn de intercambio de las
exportaciones petroleras, de magnitud
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Continuacién Cuadro Sin&ptico No. 3.

1976 — 1978

1980 — 1984

c)

El clima del sistema financiero inter-
nacional no es de crisis. Los flujos
financieros del exterior hacia México
no se interrumpen, y aunque en 1977
y 1978 los recursos obtenidos son
menores que en 1978, todavia son
significativoes. (+).

muy significativa, desaperecié entre 1981
y 1983, (——)

c)

d)

Por el monto de! endeudamiento ex-
terno alcanzado y por ios niveles de
las tasas de interés en los mercados
financieros internacionales en 1981 y
afios subsecuentes, el saldo de servi-
cios financieros llega a un déficit
histérico en 1982 y se mantiene en
1983 y 1984 por encima del nivel
registrado en 1980, (——).

El clima del sistema financiero inter-
nacional es de crisis. El flujo de re-
cursos del exterior se interrumpe en-
tre agosto de 19B2 y principios de
1983. Posteriormente los flujos si-
guen siendo modestos con respecto a
los niveles alcanzados en 1980 y
1981, (—=}. :

* La cantidad de signos entre paréntesis indica la intensidad del efecto,
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a los 24,000 millones de ddlares, y en el trienio 1980-1982 superé los 43,000
mitlones.

De igual manera que en 1975 y 1976, aunque en escala mayor, esta experien-
cia evidencié la imposibilidad y los inconvenientes de posponer por mucho
tiempo una devaluacidn que resulta inevitable, particularmente en un régimen
de libre convertibilidad de monedas como el que existia.

C. Las Devaluaciones de 1982 y el Plan de Estabilizacién
de Diciembre de este Afio

A raiz de las reducciones en el precio del petréleo de exportacion en abril y julio,
las condiciones y las perspectivas econémicas del pais dieron un giro pronunciado
en el segundo semestre de 1981. Rapidamente se pas6 del optimismo al pesimis-
mo, conforme se produjo el deterioro de la capacidad esperada para importar y se
agravo el déficit de cuenta corriente. Esto se manifesté en forma particular en la
fuga de capitales, la cual se aceler6 en los GItimos dos trimestres del afio. De esa
manera la crisis de balanza de pagos se convirtio en crisis cambiaria.

A finales de 1981 la devaluacioén se habia vuelto inevitable. Por el nivel de
sobrevaluacidn alcanzado y los efectos correspondientes sobre los niveles de im-
portaciones de mercancias y servicios; por el aumento en los pagos netos de inte-
reses relacionados con la deuda externa, los que todavia llegarian a cifras mayo-
res; por la baja en los precios del petroleo, que sblo seria la primera en una larga
cadena de disminuciones de los mismos; y por la fuga de capitales, que sélo se cu-
bria con un ritmo insostenible de endeudamiento.

1. La Devaluacion de Febrero de 1982 y los Eventos
Subsecuentes

El 18 de febrero se alteré el deslizamiento cambiario que se habia venido pro-
duciendo hasta el dia anterior y se dejo flotar el peso en forma aparentemente
controlada, lo que condujo a una devaluacién de hecho que lo llevd, desde alrede-
dor de 27 por délar el 17 de ese mes, a cerca de 47 por délar el primero de marzo.
El deslizamiento continu6 después de esa fecha hasta principios de agosto.
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La devaluacién y el deslizamiento subsecuente comenzaron a producir los
efectos esperados en términos de ajuste de la cuenta corriente de la balanza de
pagos, los que continuarian a lo largo del afio. Pero las medidas cambiarias no fue-
ron acompafnadas de una estabilizacién efectiva, a pesar de varias declaraciones
que manifestaban la intencion de reducir el déficit presupuestal. Por el contrario,
cada vez se hacian mads evidentes las dificultades para el control de la economia,
al tiempo que los ritmos de inflacién aumentaban de manera persistente.

Un factor clave en los acontecimientos del periodo fue el incremento salarial
no obligatorio decretado después de la devaluacién, en marzo. Este fue interpre-
tado por diversos agentes econémicos como una presién inflacionaria adicional.
Las consecuencias inmediata de ello fueron nuevas fugas de capital, las que habian
disminuido en las semanas posteriores a la alteraciéon cambiaria, y mayores difi-
cultades para colocar deuda mexicana en los mercados financieros internaciona-
les. De esa cuenta, el manejo de la situacion cambiaria enfrentd dificultades cre-
cientes pues, aunque eficaz en sus efectos sobre la cuenta corriente, mostraba
incapacidad para corregir los problemas de la balanza global de pagos.

La situacién planteaba un desafio para encontrar el régimen que permitiera
ajustar la cuenta corriente, sin generar presiones inflacionarias adicionales, asi
como reducir las fugas de capital y sus efectos sobre las reservas de divisas del
Banco de México. Como lo mostrarian el Plan Inmediato de Reordenacién Econé-
mica de diciembre y su instrumentacion a lo largo de los aiios siguientes, el régi-
men adecuado consistiria de algtin sistema dual de cambios. Pero en la primera mi-
tad de 1982 existia cierta resistencia a la adopcion del mismo, porque implicaba
la ruptura de una tradicién de libre convertibilidad de monedas con tipo de cam-
bio Unico; por el riesgo de generar oposiciobn y desconfianza en la comunidad fi-
nanciera mundial (Fondo Monetario Internacional Y banca privada) cuyos présta-
mos seguian siendo necesarios; y por la existencia de montos importantes de pasi-
vOs en moneda extranjera en la banca comercial (los Ilamados mexdélares) que
podian ocasionar dificultades en caso de separar el tipo de cambio aplicable a
transacciones de capital del aplicable a transacciones corrientes.

La polftica cambiaria transitd por el filo de la navaja durante varios meses
hasta llegar a una situacién insostenible a principios de agosto.Las reservas de divi-
sas del Banco de México, ya mermadas con anterioridad a la devaluacién de fe-
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brero, siguieron disminuyendo de manera sostenida y cuantiosa con posteriori-
dad, como consecuencia de las fugas de capital. De la misma manera, la banca in-
" ternacional mostraba cada vez menos disposicion a prestarle a México. Cuando se
produjo el corte de facto de los recursos financieros a principios de agosto, la
Gnica respuesta posible fue, por una parte, establecer un'sistema cambiario dual y,
por la otra, suspender temporalmente el pago del principal de la deuda con el ex-
terior.

Tales acciones pusieron de manifiesto la gravedad de la crisis cambiaria que se
habia mantenido soterrada y dieron lugar a la llamada, en los circulos financieros
internacionales, crisis mexicana de la deuda externa'®. Pero la experiencia a partir
de agosto fue sobre todo, mas alld de las complejidades que la caracterizaron, una
de experimentacion con diversos regimenes cambiarios hasta encontrar uno capaz
de ajustar la cuenta corriente y disminuir {as fugas de capital sin generar presiones
inflacionarias inconvenientes, Es asi como puede comprenderse la instalacion de
un sistema de tipo de cambio dual el 6 de agosto, la sustituciéon del mismo por
uno de cambio triple el 19 del mismo mes, la instalacion del control integral de
cambios el 10. de septiembre y su sustitucion por un sistema cambiario dual a par-
tir del 20 de diciembre.

2. El Programa de Ajuste y de Estabilizacion de la Nueva
Administracion :

La experiencia de 1982 mostré la posibilidad de lograr un cierto grado de ajus-
te en la balanza de cuenta corriente incluso en presencia de una acelerada in-
flacién en curso y al costo de s6lo una modesta contraccion en el PIB y el Ingreso
Nacional Bruto Disponible. El déficit pas6 de méas de doce mil quinientos millones
de doblares en 1981 a poco mas de cinco mil quinientos en 1982, a pesar del au-

mento sustancial en los pagos netos de servicios factoriales al exterior {(Cuadro
Nam. 15). :

|Las dificultades cambiarias del periodo surgiéron de la fuga cuantiosa de capi-
tales. A pesar de haberse obtenido recursos externos en el afio por 8,501 millo-
nes de délares, estos financiaron s6lo una parte pequeiia del déficit de cuenta co-

14 1 as limitaciones de espacio impiden tratar aqui la evolucién de este asunto.
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rriente, pues fueron absorbidos en el financiamiento de capitales fugados del or-
den de los 7,788 millones, De manera que para la mayor parte del déficit de cuenta
corriente hubo de recurrise a las reservas del Banco de México, las que disminu-
yeron-en 4,738 millones.

En el centro del desborde de los ritmos de aumento de precios, que con tasas
anualizadas de mas del 100 por ciento en los Gltimos meses apuntaban hacia la
hiperinflacién, y de la inestabilidad financiera y cambiaria, se encontraba el défi-
cit no disminuido del sector publico, que en 1982 alcanzd como proporcion del
PIB una cifra mayor al 14.5 por ciento al que habia llegado en 1981.

La nueva administracién presidida por el licenciado Miguel de la Madrid, al
tomar posesion en diciembre, adopt6 una politica decidida de estabilizacién de Ia
economia y de ajuste de la balanza de pagos. Los objetivos del Programa Inme-
diato de Recuperacion Econémica que se inicio a finales del afio incluian los si-
guientes:

a) Estabilizar la economia disminuyendo la inflacién:

b) Corregir el desequilibrio externo, la inestabilidad cambiaria v la escasez de dij-
visas; y

c) Restablecer las bases del crecimiento sostenido de la produccién y del empleo.

Este programa fue apoyado por el Fondo Monetario Internacional bajo un
Convenio de Facilidad Ampliada en el que se establecia su aplicacion durante los
anos de 1983—1985,

La estabilizacion de la economia contemplaba el fortalecimiento de las finan-
zas publicas para reducir el déficit financiero dei sector hasta un 8.5 por ciento del
PIB en 1983 y niveles menores en 1984 y 1985. Esto obligaba a reducir el gasto
publico y a aumentar los precios vy tarifas correspondientes, asi como los ingresos
tributarios. Con esto se esperaba no solo abatir la inflacién sino contribuir a la es-
tabilizacién del peso.

La correccion del déficit de cuenta corriente y de la balanza de pagos global
se enfrenté por medio de un sistema cambiario dual, con un tipo de cambio con-
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trolado inicialmente a 95 pesos y otro libre a 150 pesos por dolar. El primero fun-
cionaria como instrumento principal de ajuste de la cuenta corriente, en tanto que
el mercado libre seria el /ocus donde se comerciarian las divisas que no son con-
trolables y soportaria las embestidas especulativas sin generar presiones inflacio-
narias adicionales y sin dar mayor margen a las fugas de capital.

La disminucién drastica del déficit de cuenta corriente no solo eraen 1982 un
objetivo deseable de poiitica econdmica sino también se fue haciendo inevitable
conforme se fue reduciendo la capacidad para importar. Esto condicionaria el pa-
pel de la politica cambiaria. En diciembre, con las reservas de divisas del Banco de
México practicamente exhaustas, tal politica de hecho tendria que buscar en 1983
un superavit que hiciera posible la reconstitucion de las reservas del Banco Central
y el financiamiento de algunos movimientos de capital permitidos, asi como algu-
nas fugas inevitables de capital.

Lo anterior se vefa influido también por la incertidumbre a que estaban suje-
tas las previsiones sobre los mercados financiero y petrolero internacionales. '

Para restablecer las bases del crecimiento econdmico entrarian en juego diver-
sas acciones para renegociar la deuda externa; reordenar la estrategia para el sector
externo, desde la sustitucion de importaciones hacia un mayor énfasis en el fo-
mento de las exportaciones; y reestructurar la politica de tasas de interés hacién-
dolas positivas en términos reales para fomentar el ahorro y su permanencia den-
tro del pafs.

D. LASDEVALUACIONES DE 1982, LA POLITICA CAMBIARIA
SUBSECUENTE Y EL PROCESO DE AJUSTE DE LA BALANZA DE
PAGOS 1981-1985

La magnitud de la devaluacion de diciembre de 1982, el deslizamiento cambia-
rio subsecuente y la intensidad de la politica de estabilizacion que las acompafid,
estuvieron condicionados por la reduccion en la capacidad para importar bienes y
servicios no factoriales que tomo lugar de 1981 a 1983, la cual no tiene preceden-
te para un lapso tan corto en todo el periodo posterior a 1940. La reduccibén ocu-
rrié en esa magnitud y de manera tan sibita por una combinaciébn de factores
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que no habia estado presente en ninguna de las anteriores crisis cambiarias y de
balanza de pagos de la posguerra. ez, _

La reduccion en la capacidad para importar en términos reales entre 1981 Y
1983 fue simultdneamente violenta e inevitable. De 1978 a 1981 las importacio-
nes de bienes y de servicios no factoriales habian aumentado en mds de 74 mil mi-
llones de pesos de 1970, casi tres veces la cifra del periodo que va de 1970 a 1978,
1o que refleja la magnitud del desequilibrio generado por las perturbaciones de la
balanza de pagos en el trienio, de manera particular por las primeras seis causas in-
mediatas sefialadas en el Cuadro Sinéptico No. 2. |

Entre 1981 y 1983, a su vez, las importaciones de bienes y de servicios no fac-
toriales disminuyeron en cerca de 92 mil millones de pesos de 1970, practicamen-
te tanto como los casi 102 mil mitlones de pesos de incremento que experimenta-
ron de 1970 a 1981. De esa manera, tales importaciones se redujeron en 1983 al
nivel alcanzado una década antes de 1973. Pero ademas, ello ocurrid en forma
practicamente inevitable, pues se debio a la ca ida en la relacién de intercambio
atribuible sobre todo a los acontecimientos en los mercados internacionales de
petroleo y de otras materias primas, al corte de los recursos financieros prove-
nientes del exterior y al aumento previo (en 1978-1982) en los pagos factoriales
netos al extranjero. De hecho, la contraccion en la capacidad para importar
puedo haber sido mayor todavia, de no ser por el aumento en las exportaciones
de bienes y de servicios no financieros, a lo cual contribuy6 la expansion de las
exportaciones de manufacturas (Cuadro No. 20 y Gréficas Nos. 12 y 13).

La correccion del déficit de cuenta corriente en 1982 y 1983 fue resultado
principalmente de las devaluaciones de 1982 y del desliz subsecuente, aunque,
también influyeron factores que la reforzaron. Por una parte, los controles cuanti-
tativos a las importaciones que se restablecieron yaen 1981 y que se hicieron méas
estrictos en 1982 y 1983. Por otra, la reduccién en el Gasto Interno Bruto, y de
manera particular en la Inversién Bruta, lo que contrajo la demanda agregada y
modificé su composicion. Con ello se liberd capacidad productiva susceptible de
exportarse y se disminuyeron las importaciones. -

El efecto de la devaluacion fue mas claro en la exportacion de manufacturas Y
en la evolucion del saldo de servicios no financieros, si bien en el primer caso in-
fluy6 ademas la caida del Gasto Interno Bruto. Aungue sin posibilidades de con-
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tribuir en forma significativa al ajuste de la cuenta corriente, las exportaciones de
manufacturas en términos reales aumentaron de 1981 a 1983 de manera aprecia-
ble v a una tasa anual promedio mayor que de 1975 a2 1978 (Cuadro No. 14). En
ambos casos el efecto inicial fue débil pero se acentud en el segundo o tercer afio
de ajuste (Cuadros No. 18 y 21).

El efecto favorable sobre el saldo de servicios no factoriales fue resultado mas
de la disminucidn en los egresos que del aumento en los ingresos. A ello contribu-
yO en particular la depreciacidbn tan pronunciada del tipo de cambio libre, al cual
estuvo sometida la mayor parte de los servicios no financieros. Ei saldo medido a
precios constantes (Cuadro No. 21) oculta, sin.embargo, la disminucion en el efec-
to neto a precios corrientes debida a la caida en la relacion de intercambio de los
servicio no financieros que suele provocar la devaluacion.

El efecto de la modificacion cambiaria, que por el lado de las exportaciones
de mercancias s6lo podia darse en las manufacturas, se concentré en las-impor-
taciones {Cuadro No. 21), lo cual resulta consistente con las experiencias previas,
las cuales muestran que las mismas han sido mas elasticas a las variaciones en el
tipo de cambio real que las exportaciones. Pero en este caso influyeron también
las restricciones cuantitativas y la disminucion y el cambio en la composicién de {a
demanda agregada. La caida acentuada en la relacion de importaciones a PIB real
(Grafica No. 10). apoya sin embargo la idea de que el factor dominante fue la
devaluacion. : '

En 1982 lamejoria total en el saldo de cuenta corriente medido a precios cons-
tantes fue casi identica a la suma de los efectos de la expansion de las exportacio-
nes manufactureras, del aumento algebraico en el saldo de los servicios no finan-
cieros y de la disminucion de las importaciones (Cuadro No. 21). Estos resultaron
tanto de la influencia de la devaluacion como de los factores que la reforzaron.

Los diversos efectos independientes de la devaluacidn, a su vez, se neutraliza-
ron entre si. Las exportaciones petroleras, medidas en términos de importaciones
a precios constantes de 1970, todavia aumentaron, tanto por et incremento en las
cantidades exportadas como por la mejoria en el efecto de la relacidn de intercam-
bio.'® Tal efecto positivo fue contrarrestado por el mayor saldo negativo de ser-

2 a1 efecto resultd positivo, a pesar de una ligera caida en la relacion de intercambio en 1982, por la

forma en que se la mide, la cual lo hace depender también de {as variaciones en las cantidades.
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vicios factoriales mas transferencias (Cuadro No. 21).

En 1983 el ajuste total de la cuenta corriente fue apreciablemente menor que
el efecto positivo de la devaluacion y de los factores que la reforzaron. Esto fue
consecuencia de factores independientes como fa caida en la relaciébn de intercam-
bio de mercancias y servicios no factoriales, la que resulto sobre todo de la dismi-
nucion en el precio del petrdleo. La devaluacién tuvo gue compensar la caida
que en forma independiente tendia a producirse en la capacidad para importar
por esta baja en el precio del hidrocarburo (Cuadro No. 21).

La devaluacion y la politica cambiaria en general lograron los efectos espera-
dos de ellas. De hecho resolvieron problemas mayores al no sélo eliminar el défi-
cit de cuenta corriente y lograr un superavit en la misma sino al hacerlo en presen-
cia de la reduccién en la capacidad para importar provista por las exportaciones.
Para la economia eso tuvo el costo de regresar al nivel de importaciones de 1973.

Los problemas del sector externo en el futuro no estriban en la falla potencial
del mecanismo cambiario para ajustar la cuenta corriente. Los acontecimientos
de julio de 1985 son comprensibles a la luz de la pérdida de ventaja cambiaria y
el rapido crecimiento econémico de los seis u ocho meses anteriores, a lo cual se
agregaron reducciones adicionales en el precio del petrdleo. El problema principal
consiste en que las importaciones, como proporcién del PIB, se han reducido a ni-
veles muy bajos y la economia enfrenta dificultades para generar capacidad adi-
cional para importar, lo cual hace que el sector externo vuelva a ejercer una res-
triccion, de hecho muy severa, al crecimiento econémico,

En las ‘perspectivas discernibles, el pago de servicios factoriales netos al exte-
rior y las condiciones del mercado petrolero tienden a mantener baja la capacidad
para importar y podrian hacer que la situacion se agravara. La ampliacion de tal
capacidad sélo se podria lograr mediante un replanteo significativo del asunto de
la deuda externa, el acceso continuado a recursos financieros del exterior o la
expansion considerable de las exportaciones de manufacturas. Pero las dos prime-
ras posibilidades no parecen probables en la actualidad, en tanto que la tercera
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requeriria de varios afos para concretarse. De manera que el sector externo pedria
continuar restringiendo en forma acentuada el crecimiento de la economfa en los
préximos afos.

E. LOS EFECTOS DE LAS DEVALUACIONES DE 1982 SOBRE EL COMPOR-
TAMIENTO AGREGADO DE LA ECONOMIA Y LA CRISIS ECONOMICA
ACTUAL

1. La Magnitud de la Crisis Econémica.

Las devaluaciones de 1982 y la politica cambiaria subsecuente fueron acompa-
fadas de una contraccién severa en los niveles del PIB y del Ingreso Nacional Bru-
to Disponible per capita en términos reales entre 1981 y 1983. Esto, que s6lo tie-
" ne precedente en la crisis econdémica provocada en México por la Gran Depresion,
contrasta con la recesion ligera y corta que siguid al cambio en la paridad del peso
en 1976 y con la ausencia de crisis econdmicas después de las devaluaciones de
1948 y 1954,

El alcance de la crisis econdmica actual es mayor de lo que a veces se recono-
ce: A pesar de cierto crecimiento del PIB en 1984 y en 1985, la reduccién inicial
de 14 por ciento en el INBRD per cdpita permanece hasta la fecha. Con relacion a
1981, el Gasto Interno Bruto per cépita disminuy6 mas de 21 por ciento en 1984
y el consumo privado per cédpita en 12 por ciento, Igualmente importante, el po-
tenctal de crecimiento econédmico para los afios de 1986 a 1990 se redujo de ma-
nera drastica con relacion a los ritmos usuales en el periodo 1940-1981. E| dete-
rioro se dejara sentir con mas fuerza al principio del quinquenio sefalado, por lo
que s6lo serd hasta 1990 cuando se pueda, sin seguridad de lograrlo, alcanzar el
nivel de INBRD per cépita al que se habia llegado en 1981.

Ante tales hechos surgen varias interrogantes {Por qué ha sido tan severa la
crisis econdmica en curso? ¢Cual fue el papel jugado por la devaluacibn como tal
en el desarrollo de la crisis y cual el correspondiente a otras factores?.

2. El Papel de la Devaluacion, de la Politica de Estabilizacion y de las Perturba-
ciones a la Balanza de Pagos en el Desarrollo de la Crisis Econémica.
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Para comprender porqué se produjo una contraccibn econdémica tan severa en
forma paralela y con posterioridad a las devaluaciones de 1982, es necesario
examinar los dos componentes distintos del deterioro de la situacibn econémica
global medida por la caida en el INBRD per cépita en términos reales: a) la dis-
minucién del PIB real; b) la reduccion de la diferencia algebraica entre el INBRD
y el PIB real'® (Un tercer elemento que contribuy6 a la disminucién del INBRD
per capita, el crecimiento de la poblacién, no requiere de analisis en este marco).

Las experiencias de 1948, 1954 y 1976 sugieren de inmediato que las devalua-
ciones no tienen porqué originar en forma directa contracciones tan severas como
la actual en el PIB real y en el INBRD. Para encontrar una explicacién a la crisis
econémica en curso es necesario examinar la contribucion que en forma separada
han hecho la depreciacién cambiaria, la politica de estabilizacién y las perturba-
ciones a la balanza de pagos que han estado presentes durante el periodo de ajuste.

a) La Contraccion en el PIB y el Papel de |2 Devaluacién y de la Politica de Esta-
bilizacién.

La asociacibn temporal entre devaluacion Y crisis econdmica y cierta literatu-
ra teorica que destaca los efectos contraccionarios de la devaluacién apuntan al

16 para apreciar la necesidad de examinar ambos aspectos, considérese que:

() INBD =C + Ib + Xof — Mnf + CRIm + Bim + Trm
2y

= PIB + CRIm + Bfm + Tmm,
dofdhe - oo o
C, Ib, Xnf, Mnf
son el consumo, la inversién bruta, y las exportaciones e importaciones de bienes y de servicios no factoriales
en términos reales, de manera respectiva; C. Flnl._m es la correccidén por variaciones en la relacién de intercam-

bio que debe hacérsele ai pig real para llegar al Ingreso Interne Bruto o a otros conceptos de ingreso; y

Bfm + Trm es la correccién por pagos factoriales més transferencias netas hechas al extsrior que debe hacér-
sele a los conceptos de producto o ingreso interno para convertirlos en conceptos de producto o ingreso na-
cional disponible,

Como puede constatarse en la ecuacién (2), el INBD real puede alterarse por cambios an ¢l PIB real o an las
correcciones debidas a variaciones en la relacién de intercambio o en los valoras reales del saldo del servicio
factoriales mas transferencias, Estos puntos son desarroflados por sl autor en el texto citado en la nota al
pie No, 3 en este articulo,
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sefialamiento de una posible relacién de causalidad entre la primera y la segunda.

Sin embargo, el examen de los cambios en los componentes del gasto interno y

externo dirigido a la produccion interna sugiere que los efectos de la devaluacién

tendieron a ser expansionarios y que una parte importante de la contraccion pro-

vino de la politica de estabilizacion y de la modificacion general de expectativas
sobre la economia del pars.

El llamado efecto de desplazamiento de la devaluacién hizo pasar el saldo de
mercancias y servicios no financieros desde un déficit de cerca de siete por ciento
en 1981 a un superdvit de mas del cinco por ciento en 1984, ambos como propor-
cion del PIB de 1981, con lo cual resultd muy expansionario (Cuadro No. 22).
El efecto de la devaluacidn sobre las utilidades, los flujos de efectivo y las razones
de deuda a capital de las empresas con pasivos en moneda extranjera, mas impor-
tantes en este caso que en las anteriores devaluaciones de posguerra, influy6 en la
cafda de la inversion privada. Sin embargo, la magnitud de ésta fue menor que la
del efecto de desplazamiento, ademas de que a ella contribuyeron de manera de-
cisiva el cambio de expectativas sobre el futuro econdémico del pafs y el estrangu-
lamiento crediticio interno a consecuencia de la disminucion en la captacion real
de recursos por el sistema bancario, factores fundamentalmente ajenos a la deva-
luacion.

Otros efectos contraccionarios de la devaluacion, relacionados con la redis-
tribucién del ingreso entre asalariados y capitalistas y entre el sector plablico y
el privado, estuvieron presentes pero por poca fuerza.

Los efectos de la politica de estabilizacién, por su parte, tuvieron un impac-
to contraccionario inequivoco. A diferencia de las anteriores modificaciones
cambiarias de posguerra, la restriccion de la politica fiscal tuvo que ser acentuada
para corregir al alto nivel del déficit del sector plblico alcanzado en 1981 y 1982,
Los ingresos se aumentaron por la via tributaria y de los precios y tarifas, al mis-
mo tiempo que la inversion pablica experimenté una disminucién considerable de
1981 a 1983. Una parte de la contraccién econdmica constituyé, por tanto, el
costo de combatir la inflacién y estabilizar la economia.

b) Los Efectos de las Perturbaciones de la Balanza de Pagos sobre la Diferencia
INBRD-PIB Real

Una parte de la severidad de la contraccion econdmica se explica, a su vez, por
el efecto de las perturbaciones sobre la balanza de pagos que se hicieron presentes.
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A diferencia de la crisis cambiaria de 1976, en la que se desarroll6 a partir de 1981
jugaron un papel importante perturbaciones como la caidaen la relacién de inter-
cambio del petréleo y el aumento del déficit de servicios factoriales, lo cual ocu-
rrid en gran medida de manera paralela al proceso de ajuste. Como consecuencia,
de 1981 a 1983 se produjo una disminucién directa en el Ingreso Nacional Bruto
Real Disponible equivalente a mas del 4 por ciento del PIB real de
1981. Con ello hubo una disminucién en la diferencia INBRD—PIB real,

Las perturbaciones sefialadas tuvieron asimismo repercusiones indirectas. La
caida de los precios del petréleo redujo los ingresos del sector publico y lo obligé.
a reducir su gasto y recuperar ingresos por la via tributaria y otros medios. De esa
manera, la baja inicial en el ingreso tuvo repercusiones contraccionarias multipli-
cadas sobre el PIB y sobre el INBRD.

c) El Deterioro de las Condiciones del Crecimiento
Econémico

La crisis econbmica actual también se manifiesta en el deterioro de las condi-
ciones del crecimiento econémico de los préximos afios, el cual tiene al menos
tres facetas distintas. Una corresponde a la restriccién que el sector externo esta
Yy seguira ejerciendo sobre el crecimiento, la cual puede agravarse en caso de dis-
minuciones adicionales en el precic del petréleo. Otra, a la que surge de la necesi-
dad de seguir politicas macroeconémicas restrictivas para continuar el proceso de
estabilizacion de la economia. Por dltimo, fa disminucién experimentada por el
ahorro interno, tanto en los volimenes absolutos como en la propensidon media a
ahorrar {Cuadro No. 22), al tiempo que se ha cerrado el acceso al ahorro externo,
Esto restringe las posibilidades de acumulacion de capital y de expansion econo-
mica.

3) Consecuencias Macrosociales de la Crisis Econémica

Las consecuencias macrosociales de la crisis econémica se manifiestan en la
evolucion de los salarios reales y en los niveles de empleo.

En el periodo de ajuste correspondiente a las devaluaciones de 1982, los sala-
rios reales sufrieron deterioro en una magnitud no registrada en las anteriores mo-
- dificaciones cambiarias de posguerra. En las de 1948 y 1954 los salarios reales de
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hecho no disminuyeron, si bien permanecieron en niveles bajos por la reduccion
que habfan experimentado en la primera mitad de los afios cuarenta (Cuadro No.
8). .

La caida en los salarios reales entre 1981 y 1984 tiene sin embargo dos com-
ponentes distintos. Uno estd relacionado a la disminucién del Ingreso Nacional
Bruto Real Disponible per cdpita, de un 14 por ciento, que se produjo a conse-
cuencia de los factores analizados en la subseccién anterior. Esto hizo inevitable
la disminucién de los salarios, desde sus niveles preexistentes, en un porcentaje
similar al de la correspondiente al ingreso per cédpita. Otra fue resultado de la
politica de estabilizacion y del objetivo de proteger el empleo, con lo cual se dio
sin embargo una redistribucién del ingreso en favor de las utilidades {Cuadro No.
8).

La politica macroeconémica incidié en la reduccion de los salarios reales de
tres maneras distintas. Primero, por su propoésito de disminuir los ritmos de au-
mento de los precios, para lo cual resultaba conveniente someter las expectativas
inflacionarias. El rezago de los salarios nominales respecto de los precios contri-
buiria a moderarlas. En segundo lugar, al buscar el restablecimiento de las condi-
ciones financieras y la rentabilidad de las empresas con pasivos en moneda extran-
jera, con el fin de evitar quiebras y estimular la inversién privada. Por Gitimo, al
tratar de aumentar la absorcion de mano de obra mediante cambios en los pre-
cios relativos de ésta y del capital.

Si bien esa estrategia tuvo repercusiones profundas sobre los salarios reales,
las consecuencias globales de la crisis parecen haber sido menos graves al haberse
evitado el desempleo masivo.

CONCLUSIONES

. Para interpretar las causas y las consecuencias de la Gltima crisis devaluatoria y
econbmica, asi como para entender las formas y problemas de la insercién de la
economia de México en la internacional en los Gltimos cuarenta y cinco afios,
resulta conveniente evitar la aplicacibn de manera rigida o unilateral de enfoques
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que sefialan sblo a los factores monetarios o a los estructurales, por separado,
como los determinantes del comportamiento de la balanza de pagos. La compren-
sibn de lo acontecido requiere del uso complementario de diversos enfoques sobre
la materia,

La insercion de la economia mexicana en la internacional ha tenido un caric-
ter problematico a lo largo de las décadas posteriores a la Segunda Guerra Mun-
dial. Esto se ha manifestado de por lo menos tres maneras distintas. En primer |u-
gar, en las interrupciones temporales del ritmo usual de crecimiento econémico
del pais que han precedido o sucedido a los episodios devaluatorios de los cuatro
ciclos de la posguerra. En segundo lugar, en épocas de estabilidad cambiaria, por
las restricciones que el sector ha tendido a imponer al crecimiento de la econo-
mia. En tercer lugar, por la vulnerabilidad del sector externo y de la economia en
Su conjunto a perturbaciones provenientes del exterior.

En los desajustes de la balanza de pagos en México durante el periodo de refe-
rencia han estado presentes una diversidad de perturbaciones de tipo monetario y
de tipo real, las primeras en general de origen interno y las segundas con frecuen-
cia de origen externo, cuya importancia ha variado en distintas épocas y de mane-
ra particular en la causacién de las devaluaciones analizadas.

En las cuatro experiencias estudiadas, las modificaciones cambiarias han sido
mecanismos eficaces de ajuste de la balanza de pagos. Tal es el caso también en las
de 1948-1949 y 1954, al contrario de lo que a veces se afirma. Sus efectos fueron
los esperados: reduccion significativa de las importaciones y aumento de las
exportaciones en términos reales, ya sea medidas sobre una base absoluta o como
proporcion del PIB real,

La elasticidad de respuesta a las variaciones en el tipo de cambio ha sido ma-
yor en las importaciones que en las exportaciones, lo cual no disminuye el valor
de tales modificaciones como instrumento de ajuste de la balanza de pagos. En
los primeros tres casos examinados, la disminucidén en las importaciones no afec-
td de manera permanente ni la acumulacién de capital ni el crecimiento de la eco-
nomia, Las devaluaciones basicamente redujeron razones de importaciones a
PIB real que previamente se habian abultado como consecuencia de ia sobreva-
luacidbn cambiaria. -

Cuando se observa el comportamiento de las exportaciones e importaciones
en términos nominales, parte de la eficacia de las alteraciones del tipo de cambio
como mecanismo de ajuste parecerfa haberse perdido a los pocos afios de que toma-
ron lugar. Pero esta conclusion no se sostiene cuando se especifica el papel desem-
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pefiado en la reproduccién de los déficit: de balanza de cuenta corriente por las
perturbaciones ocurridas después de las modificaciones cambiarias, ya sea la rea-
paricién de la sobrevaluacion, el crecimiento del PIB real o las variaciones en la
relacion de intercambio. ;

De manera paralela a lo anterior, es posible sefialar algunos prablemas de natu-
raleza estructural en lo concerniente a las exportaciones. Por un lado, la elasti-
cidad -de respuesta a las modificaciones cambiarias por parte de las de tipo tradi-
cional (agropecuarias y extractivas) ha sido reducida. Por el otro, algunos perio-
dos se pueden caracterizar como de insuficiencia dindmica en el sector exporta-
dor en general, indicando con ello la limitada capacidad de éste para financiar
las importaciones consecuentes al crecimiento econébmico.

Si bien las devaluaciones han guardado alguna relacion con recesiones y con-
tracciones econdémicas, éstas no han sido de Ja misma intensidad en todos los casos
Y no se pueden atribuir en forma exclusiva, y_ni siquiera de manera principal, a
las modificaciones cambiarias en si mismas. En las de 1948 y 1954 las recesiones
fueron anteriores Y No posteriores a tales eventos; los periodos de ajuste, por el
contrario, se caracterizaron por expansiones econdmicas. En efecto, los cuatro
ciclos de sobrevaluacién-devaluacion de la posguerra han dado lugar a dos patro-
nes distintos de ajuste, uno de ellos correspondiente a las dos primeras y el otro a
las dos Gltimas, en lo relativo a la evolucion tanto de los principales indicadores
macroecondmicos como de los salarios reales y la distribucién del ingreso.

La profundidad de las recesiones o contracciones econdmicas dependié en
cada caso de la naturaleza e intensidad de las perturbaciones causantes de las crisis
de balanza de pagos, de las modificaciones cambiarias, de la naturaleza de las poli-
ticas de estabilizacion que las acompafaron y de las perturbaciones externas e
internas que actuaron de manera paralela a los periodos de ajuste. |

Esclarecer los puntos anteriores resulta conveniente, pues de lo contrario las
crisis econdmicas se llegan a atribuir, de manera exclusiva, a las devaluaciones a
las cuales siguen, o a fos planes de estabilizacion que acomparfian a las Gitimas, sin
dilucidar el papel desempefiado tanto por las perturbaciones a partir de las cuales
se desarrollan las crisis cambiarias como por las que se presentan con posteriori-
dad a éstas, Aunque las devaluaciones pueden producir tendencias recesivas y las
politicas de estabilizacién pueden, por sus propios objetivos y hasta por error,
acentuarlas, no necesariamente es ese el resultado. De cualquier manera, conviene
separar las influencias contraccionarias de las perturbaciones respecto de aquellas
atribuibles a la devaluacion y a las politicas de estabilizacién como tales.
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La posicion tan vulnerable de la economia en 1981 frente a perturbaciones en
el sector externo, asi como la severidad misma de la crisis econémica en curso,
tienen antecedentes lejanos pero importantes en la estrategia seguida en relaciéon a
dicho sector a lo largo del periodo 1955-1970, al no haberse desarrollado un pro-
grama de largo plazo de exportacion de productos no tradicionales. Durante ese
lapso el valor a precios constantes de las exportaciones, en su mayor parte de pro-
ductos agropecuarios y extractivos, mostré un crecimiento lento y menor gue el
del PIB real. A ello se agregd la influencia negativa de la disminucién de la relacién
de intercambio. Ambos factores tendieron a ejercer una restricciéon sobre el creci-
miento economico, la cual sélo fue superada por los efectos macroecondmicos de
la sustitucién de importaciones y por el creciente acceso a los recursos financie-
ros provenientes del exterior.

Hasta 1981, y con excepcion de lo realizado en 1970-1974, no se logré el
desarrollo de un patron de crecimiento con apoyo principal en la exportacion de
productos manufacturados. En los afios de 1955-1970, ello se debié a la ausencia
de una estrategia explicita para lograrlo. En 1970-1981 jugaron un papel desta-
cado los dos ciclos de sobrevaluacion-devaluacion, los cuales desestimularon las
exportaciones no tradicionales distintas a los hidrocarburos.

Aunque podria pensarse que una estrategia de ese tipo no hubiera sido viable,
las experiencias de algunos paises de estructura econdmica y nivel de desarrollo
similar al de México, asi como la experiencia propia en 1981-1984 y en algunos
periodos previos, sugieren lo contrario. La misma podria haber evitado en alguna
medida la vulnerabilidad del patron de crecimiento que se sigui6, sustentado en las
exportaciones de crudo y en el endeudamiento externo como recursos principales
para financiar las importaciones.

La crisis econdmica actual se produjo en ausencia de tal estrategia y por la
accibn combinada de numerosos factores que dieron lugar a influencias negativas
sobre el sector externo, cuyos efectos no sélo se hacen presentes en la contrac-
cidn econémica en curso sino en el deterioro del potencial de crecimiento de la
economia en el mediano plazo. De nueva cuenta, el sector externo tiende a ejercer
una restriccion sobre las posibilidades de crecimiento de la economia nacional, al
igual que en el lapso 1955-1977,

La severidad de las crisis cambiaria y econémica correspondientes al Gitimo
episodio devaluatorio fue resultado de: 1) Los problemas estructurales del sector
externo no atendidos de manera adecuada por la estrategia relacionada con el
mismo durante las Gitimas tres décadas; 2) el papel de la sobrevaluacién cambia-
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ria; 3) las perturbaciones externas de cardcter exdgeno relacionadas con los altos
niveles alcanzados por las tasas de interés en 1980 y anos subsecuentes en los mer-
cados financieros internacionales, asf como las caidas sucesivas en los precios del
petroleo a partir de 1981. Estas afectaron de manera muy acentuada a la econo-
mfa nacional al presentarse en una situacién de vulnerabilidad extrema de la mis-
ma, creada por la dependencia respecto de los recursos obtenidos por endeuda-
miento externo y respecto de las exportaciones de crudo; 4) el corte de los flujos
de financiamiento del exterior, total a partir de agosto de 1982 y sélo parcial en
aftos posteriores, el cual tuvo que ver en alguna medida con los altos niveles de
endeudamiento alcanzados por los agentes econbmicos del pais en su conjunto,

Los factores anteriores se manifestaron a través de una disminucién abrupta
en la capacidad para importar que se inicio en la segunda mitad de 1981, la cual la
hizo llegar a niveles muy reducidos en 1983, Esto forz6 a la baja a la produccién y
al ingreso en 1982 y 1983, lo que produjo un deterioro del ingreso per capita de
14 por ciento, de manera aproxlmada

Este deterioro permanece a pesar de la recuperacion modesta del PIB en 1984.
Las consecuencias econbmicas de ello, asi como del intento de reducir las tasas de
aumento de los precios y de mantener los niveles de empleo y la planta productiva,
fueron la caida de los salarios reales y la disminucion de la participacién de éstos
en el Producto Interno Bruto.

El alto costo del ajuste de la balanza de pagos y de la estabilizacién de la eco-
nomia no puede atribuirse, en lo fundamental, a las medidas adoptadas para reali-
zarlos sino a las causas que determinaron la presencia de la crisis de balanza de
pagos y cambiaria, primero, y la crisis econémica, después. Entre ellas estdn los
factores inmediatos, como la sobrevaluacion, y los de caracter mediato, que se
remontan a la estrategia para el sector externo seguida en tos Gltimos treinta afios.
Estos determinaron la presencia de un problema estructural en las exportaciones,
relacionado con la insuficiencia dindmica y la poca elasticidad de respuesta de las
mismas ante modificaciones cambiarias.

Resolver el problema estructural hubiera requerido en los afios setenta una -
politica cambiaria apropiada y un esfuerzo prolongade de fomento y desarrolio
de las exportaciones no tradicionales, principalmente manufactureras, el cual no
se realizd. Aunque hubo un intento en esa direccion, careci6 de instrumentos
adecuados para el propésito y la sobrevaluacién del peso se le interpuso hasta
frustrado. El recurso al endeudamiento externo y la dependencia respecto a los
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ingresos petroleros permitio crecer en forma répida durante algunos afios, perc
al costo de una vulnerabilidad acentuada que desemboco en la crisis actual.

Las devaluaciones de 1982, la politica cambiaria subsecuente y la estabiliza
cion de la economia buscan evitar que en el futuro un tipo de cambio sobreva.
luado impida el crecimiento de las exportaciones y genere problemas agudos de
balanza de pagos. Tales medidas van en la direccion correcta. Pero ante la pers.
pectiva del estancamiento y posible disminuciébn futura de los ingresos petrole.
ros, asi como ante el estancamiento de los ingresos debidos a las exportaciones
agropecuarias y mineras tradicionales, México todavia enfrenta la necesidad de
desarrollar un sector exportador dindmico y flexible, capaz de crecer tanto comg
la economia en el futuro y con mayor elasticidad de respuesta frente a las varia-
ciones en el tipo de cambio.

De las alternativas disponibles, sblo las manufactureras parecen estar en posi-
bilidad de permitir el desarrollo de un sector exportador cuya expansion futura
vaya al parejo del crecimiento de la economia, sin estar sometido a la insufi-
ciencia dindmica de las exportaciones tradicionales ni sujeto a las vicisitudes
de los mercados internacionales de los productos primarios. Sélo tal tipo de bienes
podria permitir en el futuro mayor estabilidad de la relacién de intercambio, asi
como dar por resultado un sector exportador con mayor elasticidad de respuesta
a las alteraciones cambiarias. De lograrse tal modificacidn, permitira eliminar la
restriccion usual del sector externo sobre la economfia, evitar la vulnerabilidad
extrema de ésta frente a perturbaciones del exterior y generar mayor autono-
mia y margen de maniobra en la formulacion e instrumentaciébn de la politica
macroecondmica interna. e
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