
LA EVOLUCION RECIENTE Y LAS PERSPECTIVAS DE LA 
ECONOMIA MEXICANA 

Hace apenas cuatro años se inició en México una 
nueva era en la explotación masiva de sus abundan
tes recursos energéticos que habría de situar al país, 
en poco tiempo, entre las principales potencias pe
troleras del mundo subdesarrollado. La actividad 
petrolera y sus repercusiones sobre la balanza de 
p~gos, las finanzas públicas y la producción local per
mitieron revertir temporalmente un proceso de dete
rioro económico acumulativo en el que el desequili
brio creciente en la cuenta corriente de la balanza 
de pagos, la desaceleración del crecimiento de la 
producción y altas tasas de desempleo e inflación, 
se reforzaban mutuamente. Sin embargo, el auge pe
trolero no parece haber creado las bases para que esa 
reversión tenga un carácter permanente, y ello suce
de cuando el flujo de exportación de petróleo está 
por llegar a su límite máximo prefijado, y la trans
formación ocurrida en la estructura productiva ha 
reforzado notablemente la vulnerabilidad de la eco
nomía. 

En la primera sección de este trabajo, examina
mos algunos de los rasgos más sobresalientes del auge 
petrolero de los últimos tres años, destacando, en 
particular, el ritmo de expansión y las transformacio
nes de la estructura productiva, el rápido deterioro 
de la balanza de pagos de la economía no petrolera 
Y de las finanzas públicas, así como las tendencias 
recientes de la inflación y sus repercusiones sobre 
la distribución dél ingreso. En la segunda parte, reco
gemos los principales elementos que determinaron 
el deterioro económico reciente y, - en función de 
la fragilidad que caracteriza a la situación actual
discutimos los problemas e implicaciones de las 
opciones que permitirían enfrentar los desequili
brios reseñados. 

l. EL AUGE PETROLERO: 
TRANSFORMACIONES ESTRUCTURALES 
Y AGRA V ACION DE LOS DESEQUILIBRIOS 

El Proceso de crecimiento económico de los últimos 
tres años se ha caracterizado por una notable dife-

rencia entre el ritmo de expansión del sector petro
lero, por un lado, y el de la economía no petrolera, 
por otro. Esta diferencia se remarca durante el año 
de 1980, en el que la economía no petrolera registra 
una sensible reducción de su ritmo de crecimiento 
(véase Cuadro 1 ). En el interior de la economía no 
petrolera, los sectores más dinámicos son los de la 
industria de la construcción, seguidos por electrici
dad, manufacturas, comercio y servicios así como 
la agricultura. Durante 1980, el crecimiento del sec
tor manufacturero se desacelera notablemente de 
tal manera que, por primera vez en la posguerra, este 
sector registra -durante un periodo de auge- un 
ritmo de expansión inferior al de la producción total. 

CUADRO 1 

Tasas de Crecimfrmto Anual de la 
Producción por Sectores 

1978 1979 1980 1977-1980 

Producto Interno Bruto 7.9 8.5 8.1 8.1 
Sector Petrolero* 28.2 25.2 30.9 28.1 
Sector no Petrolero 7.0 7.6 6.7 7.1 
Agricultura** 4.4 -0,7 5.3 3.0 
Manufacturas 9.0 8.6 5.6 7,7 
Bienes de Consumo no 
Durable 5.0 7.4 3.1 5,2 
Bienes de Consumo 
Durable 18.4 18.8 12.7 16.6 
Bienes de Inversión 22.6 17.8 12.9 17. 7 
Electricidad 8.5 8.9 6.5 8.0 
Construcción 13.3 14.l 12.8 13.4 
Comercio 6.2 7.9 n.d. n.d. 
Servicios 5.8 8.0 n.d. n.d. 

* Incluye petroquímica básica 
** Incluye ganadería, silvicultura y pesca 
Fuente: Estimaciones a precios constantes de 1975, en base 

al Banco de México, Producto Interno y Gasto 1970-
1979 e Informe Anual 1980; y S.P.F.I., "Mediciones 
alternativas del crecimiento del producto interno 
bruto" (Marzo de 1981 ), 

Así, entre 1977 y 1980, el sector petrolero aumenta 
su participación en el producto de 4.2 a 6.9% respec-
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tivamente, mientras que la participación del sector 
manufacturero pasa de 23.1 a 22.9% y la de la agri
cultura se red~ce de 10.1 a 8.7%.1 

Las transformaciones anteriores así como la des
aceleración reciente de la economía no petrolera 
tienen su origen principalmente en el desempeño 
productivo que, en el contexto de un intenso auge 
petrolero, ha tenido la industria manufacturera. 
Este desempeño, a su vez, se encuentra estrechamen
te asociado (de manera que admite, como veremos 
diversas interpretaciones) a un acelerado deterioro de 
las cuentas externas de los sectores no petroleros. 
Como puede observarse en el Cuadro 2, los tres últi
mos años han registrado, ciertamente, un explosivo 
crecimiento del déficit en cuenta corriente de la eco
nomía no petrolera: 2 este se duplica prácticamente 
cada año, pasando de 2 457.1 a 16 603 millones de 
dólares entre 1977 y 1980. 

La principal contribución a este aumento provie
ne del crecimiento del déficit comercial industrial 
con tal magnitud (70% entre 1977 y 1980) que la 
totalidad del incremento en el superávit petrolero 
ha sido superada por el aumento del déficit industrial 

entre 1977 y 1980. En la medida en que la genera
ción de un sustancial superávit comercial petrolero 
ha permitido financiar solamente el incremento en 
el déficit de la balanza industrial, el déficit "origi
nal" en cuenta corriente - más el deterioro de las 
cuentas externas de los demás sectores- ha tenido 
como contrapartida un endeudamiento neto y una 
inversión extranjera directa, los cuales, acumulados 
a los niveles anteriores de deuda y en condiciones de 
una renegociación de dicho endeudamiento a tasas 
de interés crecientes en el exterior, han dado lugar 
a una rápida expansión de los pagos netos al exte
rior por concepto de intereses sobre la deuda externa 
y de utilidades remitidas por el capital extranjero. 
De ahí la importante contribución ( que oscila alre
dedor de 20%) de estos pagos al incremento en el 
déficit no petrolero. Finalmente, el aumento en 
el déficit agropecuario y la reducción en el superávit 
en servicios no financieros tienen en 1980, a dife
rencia de años anteriores, una contribución positiva 
al incremento en el déficit no petrolero. Dicha con
tribución es relativamente importante en el primer 
caso ( 15. 6%) como resultado de los efectos retarda
dos de la crisis agrícola de 1979 sobre las importacio
nes agropecuarias de 1980. 

CUADR02 
Déficit no petrolero y sus componentes 

(millones de dólares)1 

Incremento 
1977 1978 1979 1980 1977-1980 

1. Déficit en Cuenta Corriente 1 550.3 2 693.0 4 856.4 6 596.6 5 046.3 
2. Superávit Petrolero 906.8 1 585.3 3 601.8 10 006.3 9 099.5 
3. Déficit no Petrolero 

= (1) + (2)= (4) + (5) + (6)-(7) 2 457.1 4 278.3 8 458.2 16 602.9 14 145.8 

4. Déficit Industrial 2 937.2 4 184.8 7595.1 
(100.0)* 

12 803;3 9 866.1 

5. Ingreso Neto Pagado al Exterior 1 821.1 2 186.7 3 089.4 
(70.0)* 

4 570.1 2 749.0 

6. Déficit Agropecuario 
(19.0)* 

-948.1 -745.3 -806.1 467.7 1 415.8 
(10.0)* 

7. Superávit en Servicios no 
Financieros 1 353.1 1 347.9 1 420.2 1 238.2 -114.9 

(1.0)* 
1 Las balanzas comerciales hacen referencia a intportaciones y exportaciones por sector de origen. 
* Las cifras entre paréntesis muestran la contribución ( en porcentaje) del incremento en el déficit 

(o reducción en el superávit) correspondiente al incremento total en el déficit no petrolero. 
Fuente: Banco de México, Informe Anual, varios años. 

El deterioro de la balanza comercial de la indus
tria no petrolera se origina en el rápido crecimiento 

1 las participaciones sectoriales en la producción total fueron esti
madas a precios de 1975. 

2 la definición utilizada de este concepto es el déficit total en cuenta 
corriente más el superávit en la balanza comercial de petróleo y de
rivados. 

10 

de las importaciones de manufacturas registrado 
durante los tres últimos años. En el Cuadro 3 se pre
sentan los resultados de un ejercicio que permite una 
aproximación a los factores responsables de esta rá
pida expansión. El crecimiento de las importaciones 
de manufacturas durante los tres periodos de auge 
(1964-1970, 1972-1974 y 1978-1980) se descom-



CUADR03 
Tasas de crecimiento anual de las importaciones de manufacturas 

en 1963-1970, 1971-1974 y 1977-1980 

1963-1970 1971-1974 1977-1980 1978 

Crecimiento total de 

1979 1980 

importaciones 6.2 20.l 31.5 25.2 33.2 36.2 
Cambio en la demanda 
agregada 9.2 8.8 11.2 11.6 11.3 l 0.6 
Cambio estructural 2.0 3.3 8.2 6.0 5.4 3.5 
Cambio en coeficientes 
de importación -9.2 10.4 16.6 7.6 16.5 22.1 
Nota Metodológica: El cambio total de las importaciones puede descomponerse de un añ.o a otro en tres 
efectos de la siguiente forma: 

Mt-Mº={:E mº(D*t-Dº)}+{i mº(Dt-D*t)}+{i (mt-m 0 )Dt} 
l=l I I I l=l I I I l=l I I i 

donde los n sectores productivos están indicados por el subíndice t y los añ.os por los supraíndices o y t. 
M representa las importaciones, m los coeficientes de importación, D la demanda interna y D* la demanda 
interna correspondiente a un crecimiento entre o y t de las demandas sectoriales uniforme e igual al de la 
demanda agregada. Los tres términos en que se descompone el cambio en las importaciones representan, 
respectivamente, el efecto del cambio en la demanda agregada, el efecto del cambio estructural y el efecto 
del cambio en los coeficientes de importación. 
Los cambios absolutos en las importaciones, derivados de cada uno de los tres efectos, fueron expresados 
en tasas de crecimiento anual relativas al nivel inicial de importaciones totales, con objeto de hacerlos com
parables entre periodos. Así, por ejemplo, el cambio en la demanda agregada se expresa como: 

t /, l: mº (D* - Dº)) 
g0 = \l + 1 M! 1 - 1 donde tes el número de años del periodo considerado. 

De esta forma, cada una de las tasas de crecimiento presentadas en el cuadro representan el efecto que el 
cambio correspondiente en las importaciones habría tenido, en ausencia de otros cambios, sobre la tasa 
de crecimiento de las importaciones totales. 
Fuente: Economía Mexicana, núm. 2, CIDE, 1980; y C. Schatan "Efectos de la liberalización del comer

cio exterior", en la misma revista. 

pone en tres tasas de crecimiento: aquella asociada 
al ritmo de crecimiento de la demanda agregada in
terna con coeficientes de importación y estructura 
de la producción constantes; aquella asociada con 
el cambio en la estructura de la demanda con coefi
cientes de importación y' demanda agregada cons
tantes; y aquella asociada con la penetración de 
importaciones, es decir, con el cambio en los coefi
cientes de importación, dados el nivel y estructura 
de la demanda interna. 3 

Si se compara el periodo 1977 -1980 con los 
anteriores, resulta interesante observar que el rela
tivamente alto ritmo de crecimiento de las impor
taciones durante el auge reciente no se encuentra 
principalmente asociado al crecimiento de la deman
da agregada interna con estructura y coeficientes de 
importación constantes. La diferencia se explica por 
los otros dos efectos: el asociado al cambio estructu
ral y el relacionado con el cambio en los coeficientes 
de importación. La importancia del primer elemento 
resulta de las marcadas diferencias entre el alto rit
mo de crecimiento tanto de la demanda como de 
la producción de los sectores productores de bienes 
de consumo durable y de bienes de capital (caracteri
zados por coeficientes de importación relativamente 
altos), frente al crecimiento relativamente lento de 
los bienes de consumo no duradero, cuya produc
ción se encuentra más integrada localmente (véase 
Cuadro 1).4 

Como puede observarse en el cuadro anterior, el 
crecimiento de las importaciones de manufacturas 
ha venido aumentando de un periodo de expansión 
a otro, pasando de una tasa de crecimiento anual de 
6.2% en el periodo 1963-1970, a ritmos de creci
miento del orden de 20% y 31 % en los dos últimos 
Periodos de auge. En el periodo 1977 -1980, las elas
ti~idades de importación a demanda interna alcanzan 
niveles sin precedentes del orden de 2.4 en 1978, 
2.7 en 1979, y 3.1 en 1980. 
3 

Para una exposición detallada de esta descomposición y del método 
~e cálculo, véase J. Ros y Alejandro Vázquez "Industrialización y 

0mercio Exterior", Economía Mexicana, núm. 2, CIDE, 1980. 

4 Véase, también, para una análisis más detallado de i, estructura por 
sectores del crecimiento durante 1978 y 1979: "Evolución reciente 
y perspectivas de ra economía mexicana", Economía Mexicana 
núm. 2, CIDE, 1980. ' 
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La importancia del segundo elemento (cambio en 
los coeficientes de importación), cuyo peso relati
vo desplazó al de los otros efectos entre 1978 y 1980, 
resulta de un acelerado proceso de penetración de 
importaciones que contrasta con lo sucedido en 
periodos anteriores y, muy especialmente, con el 
fenómeno inverso de sustitución de importaciones 
durante el auge de 1963 a 1970. 

Este proceso de desplazamiento relativo de la pro
ducción local por las importaciones en el mercado 
interno se encuentra seguramente asociado a varios 
fenómenos, entre los cuales están las restricciones 
de capacidad productiva que típicamente elevan las 
elasticidades de importación en varios sectores du
rante un periodo de auge y la desprotección de la 
producción manufacturera local resultante de la po
lítica de liberalización de las importaciones.5 Puede 
encontrarse evidencia relacionada con el primer fe
nómeno en el comportamiento de algunas ramas 
industriales, como la fabricación de azúcar o la de 
cemento, en las cuales la expansión de la capacidad 
ha quedado rezagada frente al crecimiento de la de
manda. En apoyo de la segunda hipótesis, se encuen
tra evidencia en numerosas industrias (especialmente 
las productoras de bienes de consumo durable y no 
durable) en las cuales el crecimiento de las importa
ciones liberadas ha resultado muy superior al de 
aquellas que continuaron bajo el régimen de permi
sos previos a la importación,6 así como en el hecho 
de que el crecimiento global de importaciones no ha 
cedido frente al relajamiento de las presiones sobre 
la capacidad en varias ramas durante 19·80.7 

En el Cuadro 4 se presenta una evaluación cuan
titativa de la contribución de los efectos de la li
beralización y de otros efectos al incremento de 
importaciones asociado al proceso de penetración 
durante el periodo 1977 -1980. 8 

5 Estas dos hipótesis no son necesariamente incompatibles entre sí, 
cuando se aplican a distintos sectores. Por otra parte, la distinción 
entre las dos deja de tener un significado claro más allá del corto 
plazo: a largo plazo, el menor crecimiento del mercado interno para 
la producción local, originado por una liberalización de importacio
nes, tendrá efectos negativos sobre la expansión de la capacidad 
productiva que puede, así, resultar después insuficiente frente al 
crecimiento del mercado interno. 

6 Para un análisis detallado por industrias de los efectos de la libera
lización de importaciones, véase en esta revista C. Schatan. 

7 Véase, en esta misma revista, J. Eatwell y A. Singh "¿Está sobreca
lentada la economía Mexicana?" 

8 Esta evaluación constituye una subestimación de los efectos de la 
liberalización si a éstos se les entiende en un sentido amplio que in
cluya los efectos potenciales de la liberalización (véase nota 5), así 
como los efectos de una posible liberalización en el otorgamiento 
de permisos (véase la nota metodológica del cuadro 4). 

12 

CUADR04 
Penetración de importaciones: 

efectos de la liberalización 
(porcentajes) 

1977-1980 

Penetración de importaciones 100.0 
Efectos de la liberalización 30.3 

1977-1980* 

100.0 
47.6 

* Excluye la industria alimenticia y las metálicas básicas. 
Nota Metodológica: La estimación de los efectos de la libe
ralización se basa en dos criterios: 1) en aquellas industrias 
en las cuales contamos con evidencia de restricciones impor
tantes de capacidad o bien en las que el crecimiento de las 
importaciones controladas fue superior al de las liberadas, la 
totalidad del incremento en importaciones (tanto liberadas 
como controladas) fue atribuido a efectos distintos a la libe
ralización; 2) en el resto de las industrias, la diferencia entre 
la tasa de crecimiento de las importaciones liberadas y la 
de las controladas, fue atribuido a la liberalización. Para una 
exposición detallada del método y fuentes de información 
utilizadas, véase C. Schatan, op. cit. 

Como puede observarse en el cuadro anterior, el 
efecto de la liberalización resulta ser de un 30% del 
total de la penetración de importaciones y cerca de 
50%, cuando no se consideran las industrias alimen
taria y las metálicas básicas en las que el crecimiento 
de las importaciones controladas ha sido superior 
al de las liberadas. La magnitud de este efecto es tal 
que equivale a una parte importante del aumento 
ocurrido entre el auge de 197 2-197 4 y el del periodo 
reciente en las elasticidades sectoriales, de impor
tación a demanda interna de la industria manufac
turera. 9 

El deterioro de la balanza de pagos en cuenta co
rriente, resultante de las circunstancias reseñadas 
anteriormente, ha tenido como contrapartida un fi
nanciamiento externo del sector privado creciente
mente vulnerable (con una tendencia inversa en el 
caso del sector público). Como puede observarse en 
el Cuadro 5, el capital privado a corto plazo aumenta 
rápidamente año con año hasta representar en 1980 
una parte muy importante de los ingresos en cuenta 
de capital. A esta vulnerabilidad se agrega un costo 
adicional en términos del diferencial creciente entre 
las tasas internas y externas de interés. El aumento 
en este diferencial, más que la evolución de las tasas 
de interés externas, constituye, efectivamente, la 
contribución principal a la rápida elevación de las 
tasas internas de interés durante 1980 y los primeros 
meses de 1981 (véase Gráfica 1 ). 

Las desproporciones en el patrón de crecimiento 
y el desequilibrio en la balanza de pagos se relacionan 

9 En el aumento en la elasticidad global de importación a demanda 
Interna del sector manufacturero influye, además, el efecto de es-
tructura mencionado anteriormente. · 
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CUADROS 
Cuenta de capital en la balanza de pagos (1977-1980) 

(millones de dólares) 

1. Superávit en cuenta de capital 
2. Capital a largo plazo (neto) 

a) Sector público (neto) 
b) Sector privado (neto) 

3. Capital a corto plazo (neto) 
a) Pasivos sector público (neto) 
b) Pasivos sector privado (neto) 
c) Activos (neto) 

1977 

2513.3 
4 380.3 
3 872.4 

508.0 
-1 867.1 
-1 182.4 

-232.7 
-684.6 

1978 

3 144.8 
4 651.7 
4 063.2 

588.5 
- l 506.9 
-1 489.4 

457.3 
-474.8 

Fuente: Banco de México, Informe Anual, varios años. 
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1979 

4 332.3 
4 186.9 
3 146.7 
1 040.2 

145.4 
205.5 

1 700.7 
-1 760.7 

1980 

8 541.3 
6 182.4 
4 058.5 
2 123.8 
2 358.9 

67.8 
4 354.0 

-2 062.8 

Tasas de interés promedio sobre depósitos a un año en México y Estados Unidos 

¡ ¡ ¡ ¡ ' ' ¡ ¡ ' 1 1 i 1 1 ' 11 111 IV I 11 111 IV I 11 111 IV 1 11 111 IV 
1978 1979 1980 

Fuente: Banco de México, Indicadores Económicos, marzo de 1981. Para M·éxico, la tasa es neta. 

México 

' I 

1981 

con un fenómeno adicional que caracteriza a la situa
ción reciente: la aceleración inflacionaria. Después 
de haber caído a 17 .5% en 1978 con respecto a 
1977 (28.9%), una vez que pasaron los efectos más 
agudos de la devaluación de fines de 1976, la tasa 
de inflación, medida por los precios al consumidor, 
ha vuelto a repuntar al alza en los dos últimos afios, 
Pasando a 18 .2% en 1979 y 26.3% en 1980 (medida 
1e diciembre a diciembre, la tasa de inflación pasa de 

varias características que la distinguen de la acelera
ción inflacionar.ia de principios de los setenta. 

6-2% en 1978 a 20% en 1979 y 29.8% en 1980). 
Este rápido aumento de la tasa de inflación presenta 

En primer lugar, el peso de los factores externos 
en la aceleración reciente ha sido mucho menor 
que en el pasado. Mientras que a principios de los 
setenta el principal impulso inflacionario provino 
del exterior y se trasmitió internamente a través de 
un fuerte incremento de los precios de los alimentos 
y las materias primas, 10 en la aceleración reciente, 
10 Véase Economía Mexicana, núm. 1, CIDE, 1979. 
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CUADR06 
Variaciones porcentuales en precios y costos 

(1972-1977) 

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 

Precios al consumidor1 5.0 12.0 23.8 15.2 15.8 28.9 17.5 18.2 26.3 
Costos directos de 6.6 11.6 23.1 16.3 23.3 26.8 14.6 12.5 19.5 
producción rezagados* 
Costos salariales2 7.2 8.1 29.5 15.4 29.3 20.0 7.9 11.6 23.8 
Alimentos no elaborados1 3.5 19.4 23.4 12.9 19.4 42.0 20.6 22.5 21.8 
Materias primas no 5.9 43.1 16.5 2.1 28.2 38.7 14.8 13.1 16.7 
elaboradas1 

Combustible y Energía1 o.o 4.3 31.3 7.7 15.8 58.5 4.8 6.0 11.6 

* Promedio ponderado de los costos, rezagados un trimestre, de la mano de obra, alimentos, materias primas 
y combustible y energía. 

Fuentes: 1 Indicadores económicos. Banco de México. 
2 Encuesta industrial mensual. S.P.P. 
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estos productos se encuentran entre los que han re
gistrado menores incrementos de precios. Así, entre 
1972 y 1974, los precios al mayoreo de los alimen
tos y delas materias primasaumentaron en 57.0% 11 

frente a un aumento de 38.7% en el índice general 
de precios al consumidor; mientras que, entre 1977 y 
1980, los primeros aumentan 65 .8% frente a un in
cremento de 75.4% en el segundo. (Véase Cuadro 6). 
Asociado a lo anterior, la inflación interna ha sido 
muy superior, en mucho mayor grado que en el pri-

11 Promedio simple de precios al mayoreo de alimentos y materias 
primas no elaboradas. 
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inquenio de los setenta, a la inflación externa 
me~(~eriodo reciente: el diferencial entre las dos 
en de inflación alcanza alrededor de 12 puntos 
tasas 1980 12 
porcentuales en · 

En segundo l~gar, mientras que en el primer p~
riodo tas variaciones edn los máfrgetnes de gana_n~1a 
bruta en los sectores e manu ac ura~ y se!Y1c1os 
f eron relativamente pequefias, en la mflac1on re-
~ente el ritmo de crecimiento de los precios al con

c~midor fue muy superior al ritmo de aumento de 
:os costos directos de producción, especialmente 
durante 1980 (véase Grá~ica_2). ~n este último perio
do efectivamente, el prmc1pal tmpulso de la acele
radión inflacionaria ha provenido del aumento de 
tos márgenes brutos de utilidad. Este constituye, 
además, el principal factor explicativo del diferen
cial entre las tasas de inflación interna y externa 
desde 1978. 

Son varios los factores responsables de este sustan
cial incremento en los márgenes de ganancia bruta. 
En primer lugar, cabe sefialar el notable encareci
miento del costo del dinero ya mencionado ante
riormente: del primer trimestre de 1979 al último 
trimestre de 1980 las tasas pasivas (sobre depósitos 
a un aflo)han pasado en promedio de 15.0 a 24.98%; 
las tasas activas de interés ( en moneda nacional) han 
pasado en el mismo periodo de 20.6 a 30.9%. 

En segundo lugar está el papel jugado por la im
plantación del Impuesto al Valor Agregado (IVA) 
en enero de 1980. Es ilustrativa a este respecto, la 
marcada diferencia existente entre el crecimiento de 
los precios de los productos no elaborados y los 
productos elaborados (sujetos al IV A) durante 1980, 
especialmente en el primer trimestre del afio (véase 
Cuadro 7); diferencia que sugiere que una parte im
portante de la aceleración inflacionaria de 1980 esta 
asociada a ese factor. 

CUADR07 
Indice de precios al mayoreo en la ciudad de México: general, 

productos elaborados y no elaborados 
(índices base 1979-IV = 100.0) 

1979-IV 1980-1 1980-11 1980-III 1980-IV 

Indice general 
Productos elaborados1 

Productos no elaborados2 

100.0 
100.0 
100.0 

108.6 
114.6 
103.6 

113.6 
119.4 
109.5 

122.0 
129.6 
117.2 

125.5 
134.2 
119.4 

1 Promedio ponderado de alimentos no elaborados y materias primas no elaboradas. 
2 Promedio ponderado de alimentos elaborados, no alimentos, materias primas ela

boradas y vehículos y accesorios. 
Fuente: Banco de México. Indicadores Económicos. 

Un factor adicional que parece jugar un papel 
autonómo y creciente en la aceleración inflacionaria 
está constituido por los cambios en la frecuencia de 
ajuste de los precios, estimulados por un periodo 
prolongado de altos índices de inflación y exacerba
dos por la liberalización de la política de precios, 
que conducen a un aumento de los márgenes de uti
lidad observados.13 

Finalmente, cabe señalar la posibilidad de que 
ciertas desproporciones en el proceso de crecimiento 
12 

La significación de los factores externos en la inflación reciente 
disminuye aún más cuando se considera la evolución favorable de 
los términos de intercambio con el exterior (la variación en esa 
relación es de 13.2%en 1979 y 25.7% en 1980), que es consecuen
cia ,tanto del aumento de los precios de exportación del petróleo 
en esos años como de la creciente participación de este producto 

13 en las exportaciones totales. 
Este factor juega el mismo papel (y de hecho puede verse como 
c?mplementario) que la incorporación de las expectativas infla
CIOnarias en ascenso a la formación de los precios. 

(que se han manifestado en ciertos periodos en la es
casez de algunos insumos estratégicos, como ener
gía eléctrica, acero, cemento) hayan constituido 
un impulso inflacionario, especialmente en sectores 
como el de construcción. En el mismo orden de fac
tores, cabe mencionar, aunque no por su influencia 
sobre los márgenes de utilidad en la industria y los 
servicios, las desproporciones entre el crecimiento 
industrial y el agrícola, en particular durante la cri
sis agrícola de 1979 cuyos efectos (retardados) sobre 
la tasa de inflación se manifiestan durante el segun~ 
do semestre de 1979 y en 1980. 

A los factores anteriores que explican el aumento 
de los márgenes brutos de utilidad habría que agregar 
otras circunstancias que han constituido factores de 
resistencia a que la inflación fuera atenuada. Quizá la 
principal circunstancia, además de las desproporcio
nes ya mencionadas entre agricultura e industria, esté 
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GRAFICA3 
Indice de la dispersión salarial (relación salario medio-salario mínimo y salario mínimo general real 
(Wmin) por periodos de vigencia de los salarios m inimos legales (1964-1965 ::::: 1.0) 
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Nota: El salario promedio, que se utilizó en la elaboración de esta gráfica es el promedio aritmético simple de los salarios promedios anual
pagados en el conjunto de clases industriales (25 de 1964 y 1967 y 28 de 1969 en adelante) para las cuales existe información disponib
al respecto en la "Estadística Industrial Mensual" (SPP). El salario mínimo legal utilizado fue el promedio ponderado para el país seg
se presenta en las publicaciones de la "Comisión Nacional de Salarios Mínimos" para presentarlos en términos reales, se deflactó el mis
por el índice de la vida obrera (1964-1976) y por el índice de precios al consumidor (1977-1980). Este índice nos muestra la dispersi
del abanico salarial intra-industrial bajo el supuesto que el comportamiento del salario base es idéntico al del mínimo legal. Entre mayor 
su valor, mayor es la dispersión salarial intra-industrial y viceversa. 

constituida por los límites que enfrentó la política 
salarial como instrumento de la política anti-infla
cionaria. Estos límites son de dos órdenes: en primer 
lugar, la política salarial actúa principalmente sobre 
la evolución de los salarios mínimos y, sólo en me
nor medida e indirectamente, sobre el conjunto de 
remuneraciones al trabajo. En el periodo reciente, 
como ha sucedido en el pasado, la contención de los 
salarios mínimos parece haber recaído principalmen
te sobre los salarios más bajos (los salarios de base), 
teniendo así como efecto lateral una mayor disper
sión del abanico salarial (véase Gráfica 3). 14 Por otra 
parte, una reducción del ritmo de crecimiento de los 
costos - como la ocurrida en I 978 y 1979- no se 
traduce necesariamente en un abatimiento, inmedia
to y equivalente, del ritmo de crecimiento de los 
precios, sino que puede conducir a un aumento de 
los márgenes de ganancia. A ello contribuye la evolu
ción autónoma de varios de los determinantes de 

14 Para un análisis detallado de las relaciones entre salario mínimo, 
salario base y dispersión de la estructura salarial durante el perio
do 1939-1977, véase, en esta misma revista, el artículo de Carlos 
.Márquez. "Nivel del Salario y Dispersión de la Estructura Salarial 
(1939-1977)". 
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los márgenes brutos de utilidad (analizados ante
riormente), así como la presencia en varios sectores
oligopólicos de una relación inversa entre el nivel de
los márgenes de utilidad y la tasa de variación de cos
tos.1 5 Finalmente, la contención de los costos sala
riales se ha visto limitada en cierta medida por e
lento crecimiento, en comparación con el registrado
durante periodos de auge anteriores, de la producti
vidad del trabajo en el sector industrial en el periodo
reciente. 

En resumen, existen varios factores que han limi
tado considerablemente la efectividad de la polític
salarial como política anti-inflacionaria y que con
. <lucen a que su utilización para estos fines tenga efec
tos regresivos importantes sobre la distribución del
ingreso, tanto al interior de los asalariados com
entre salarios y utilidades. 

La aceleración inflacionaria ha repercutido, po
último, en un fenómeno adicional que caracteriza a
15 eara un análisis de esta relación inversa en estructuras de mercado

oligopólicas, véase en esta revista el trabajo de Félix Jiménez Y
Carlos Roces: "Precios y márgenes de ganancia en la industria ma
nufacturera mexicana". 



1 situación reciente: el aumento del déficit del sec
t~r público consolidado, que pasa de representar 
6 4% del producto interno bruto en 1978 a repre-
.ntar 7 .5% en 1980. Si bien, a primera vista, este 

~:terioro de las finanzas públicas aparece determi-
ado por el rápido crecimiento del gasto público en 

~érminos reales, esta expansión del gasto público 
d bería ser evaluada no sólo a la luz del incremento 
e;ectivo en los ingresos públicos, sino, también, en 
función de los nuevos y sustanciales ingresos que, 
potencialmente, la explotación masiva de los recur
sos petroleros pone a disposición del sector público. 
Con esta perspectiva, el deterioro de las finanzas 
públicas aparece dete~minado por la falta de rea
lización de ese potencial y, en menor grado, por el 
crecimiento del gasto. En la falta de realización de 
ese potencial, la aceleración inflacionaria parece ha
ber desarrollado una función decisiva al actuar como 
un mecanismo de transferencia de los ingresos petro
leros potenciales hacia el sector privado, a través de 
dos vías principales: a través de la pérdida de ingre
sos públicos potenciales derivados de las ventas de 
exportación y por medio de la pérdida correspon
diente a las ventas internas de petróleo. Ciertamente, 
en el contexto de una tasa de inflación interna supe
rior a la prevaleciente en el exterior (ambas medidas 
en una misma unidad monetaria), los ingresos po
tenciales derivados de la exportación de petróleo ( o 
aquellos derivados de la modificación favorable de 
los términos de intercambio entre el sector público 
y el exterior, resultante del aumento de los precios 
de exportación del petróleo) son parcialmente trans
feridos al sector privado. En otros términos, la reva
luación real del peso mexicano a la que conduce una 
tasa de inflación interna superior a la externa, reduce 
en forma importante el poder de compra de los in
gresos por exportación de petróleo en términos de 
los bienes y servicios producidos internamente por 
el sector privado. 

Por otra parte, la propia aceleración inflacionaria 
ha inhibido el reajuste, en función de la inflación 
interna, de los precios internos del petróleo y sus 
derivados, agravando así tanto la modificación des
favorable al sector público de los términos de inter
cambio entre el sector petrolero y el sector privado, 
como, en consecuencia, las transferencias indiscri
minadas de ingresos potenciales al sector privado. 

La ampliación resultante del déficit público con
duce, a su vez, a reforzar el alto ritmo de crecimiento 
d_el gasto privado, particularmente del gasto suntua
rio, en condiciones de salarios reales declinantes, 
a~avando así los desequilibrios en el patrón de cre
cuniento y la balanza de pagos. 

2. LA SITUACION ACTUAL Y 
LAS PERSPECTIVAS 

El agravamiento de los desequilibrios en el patrón 
de crecimiento, la balanza de pagos, las finanzas pú
blicas y la inflación, condujo - a mediados de 1981-
a una situación económica caracterizada por un 
ambiente de inminente crisis, especulación cambia
ria y la adopción de medidas de emergencia en la 
política económica ( como la reducción del gasto 
público presupuestado y el restablecimiento parcial 
de los permisos previos a la importación). 

Una parte de la responsabilidad por el deterioro 
reciente de la situación económica corresponde a 
restricciones exógenas a la economía mexicana. Este 
es el caso de la recesión económica mundial y sus 
efectos sobre el volumen y precios de las exporta
ciones no petroleras, el aumento dt las tasas de in
terés en el exterior y sus efectos sobre los pagos por 
el servicio de la deuda externa, así como la situación 
más reciente del mercado petrolero internacional 
que ha repercutido negativamente sobre los precios 
y las ventas al exterior de petróleo. Sin embargo, las 
circunstancias anteriores no sólo explican una míni
ma parte de lo sucedido,1 6 sino que la posibilidad 
misma de que hayan jugado algún papel debe atri
buirse a factores internos: en primer lugar, al contex
to institucional y la forma en que han sido utilizados 
los excedentes petroleros, y, en segundo lugar, a la 
gran vulnerabilidad de la estructura económica en 
la que ha desembocado, en ese contexto, el auge 
petrolero. 

En números anteriores de esta revista se argumen
tó que el problema estratégico de la política eco
nómica reside en garantizar una utilización de los 
excedentes petroleros, de modo que el auge petro
lero actual pueda ceder su lugar a un desarrollo in
dustrial y agrícola sostenido, lo que depende, a su 
vez, de que el petróleo se agregue fortaleciendo a la 
actividad económica existente en lugar de desplazar
la. En la medida en que la absorción de los exceden
tes petroleros, por el sistema económico ocurra en 
ausencia de políticas que tiendan a modificar las re
laciones estructurales de comportamiento económi
co, ello sólo conduciría a un breve, aunque intenso, 
periodo de auge económico caracterizado por un 
acelerado deterioro en el comercio no petrolero. Las 
desproporciones en el patrón de crecimiento y de 

16 En realidad, vistas con una perspectiva más amplia que la de los 
últimos seis meses, las circunstancias externas han sido excepcio
nalmente favorables. Este es el caso del aumento en porcentaje 
del precio del petróleo de exportación durante 1979 y 1980 y la 
modificación resultante en los términos de intercambio con el 
exterior. 
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comercio, derivadas del propio carácter desequili
brado del auge, de las características de la estructura 
industrial prevaleciente y de la política de liberaliza
ción de importaciones, parecen haber iniciado un 
círculo vicioso, en el cual, el creciente déficit de la 
economía no petrolera tiende a ser compensado 
por la entrada masiva de capitales foráneos. Dichos 
capitales foráneos son atraídos por el vertiginoso 
aumento de las tasas de interés internas que, a su vez, 
refuerzan los efectos de los desequilibrios básicos 
sobre la tasa de inflación. La aceleración inflaciona
ria repercutió, a su vez, sobre la transferencia al sec
tor privado de los ingresos potenciales petroleros y 
en el deterioro de las finanzas públicas, contribuyen
do al sostenimiento del alto ritmo de crecimiento del 
gasto privado y su desigual expansión en condiciones 
de salarios reales declinantes. Este fenómeno, junto 
con la creciente sobrevaluación real del peso, en con
diciones de desmantelamiento de los controles de im
portación, refuerza el explosivo crecimiento de las 
importaciones. 

Este proceso no ocurre a un ritmo sostenido de 
expansión económica: a medida que adquiere fuerza, 
la economía no petrolera se desacelera. Las condi
ciones de transferencia indiscriminada de los ingre
sos petroleros al sector privado, creciente desprotec
ción industrial, altas tasas de interés y progresiva 
revaluación real del peso, constituyen un marco poco 
propicio para la transformación industrial requerida 
en un rápido y sostenido proceso de desarrollo eco
nómico. Las inversiones de más fácil y rápida recu
peración así como, eventualmente, la especulación 
cambiaría y financiera pueden convertirse en las 
oportunidades de inversión más atractivas. Para se
guir, el proceso de crecimiento necesita apoyarse 
cada vez más en la expansión del sector petrolero 
que, desarticulada del resto de la economía, modi
fica la estructura económica en el sentido de una 
creciente vulnerabilidad: 17 en cuanto la expansión 

17 Esta vulnerabilidad es característica de la "estrategia petrolera", 
discutida en el segundo número de Economía Mexicana: "La es
trategia petrolera conduce así a un tipo de especialización en el 
comercio internacional en que los excedentes exportados invo
lucran a un bien (el petróleo) que se volverá crecientemente vul
nerable a los cambios en la composición de la demanda en otros 
países y, por otra parte, en que esa exportación sirve para adquirir 
en el exterior bienes-salario esenciales (alimentos), y medios de 
producción, cuyo requerimiento total tiende a crecer, a medida 
que la producción aumenta, independientemente de la composi
ción de la producción final. Este tipo de especialización parece 
ser el que más fácilmente reproduciría la restricción de balanza de 
pagos que, en su origen, pretende aliviar; es decir, el crecimiento 
de la economía en esta estrategia se vuelve cada vez más depen
diente de las exportaciones y más fácilmente, por las caracterís
cas de la especialización ese crecimiento puede ser frenado por 
límites de demanda que, a diferencia de aquéllos resultados de la 
demanda interna, no pueden ser su~erados por la política econó
mica interna." Economía Mexicana, núm. 2, p. 19. 
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petrolera enfrenta límites dados por los topes de 
exportación o por las restricciones de la demanda 
externa, la crisis se precipita. 

La situación presente de vulnerabilidad queda ilus
trada por la modificación de la estructura económica 
del país - especialmente desde el ángulo del comer
cio exterior-, en la.cual, al alcanzarse la plataforma 
de exportación petrolera, ésta habrá llegado a nive
les que equivalen a cerca del 90% de la exportación 
de mercancías. Estos cambios ocurren dentro de un 
contexto en el cual, después de tres años de auge eco
nómico, la totalidad del incremento en las exporta
ciones de petróleo ha sido absorbido por un aumento 
equivalente (incluso superior) en las importaciones 
de manufacturas. Estas últimas seguían creciendo 
durante el primer semestre de 1981 a una tasa anua
lizada de 55% a precios corrientes, lo cual, ante el 
estancamiento de las exportaciones totales, resulta 
-aún a corto plazo- claramente insostenible. 

La posibilidad de mantener a mediano plazo un 
ritmo sostenido de crecimiento económico requiere, 
por lo tanto, de cambios importantes en el esquema 
actual de política económica que permitan revertir 
el agravamiento de los desequilibrios que ha condu
cido a la situación presente. A continuación se exa
minan algunos condicionantes, algunas opciones y 
orientaciones básicas que surgen del análisis realiza
do hasta aquí en tres ámbitos fundamentales de la 
política económica: la inflación, el desequilibrio 
externo y el ritmo y orientación del proceso de cre
cimiento. 18 

l1_1flación y política anti-inflacionaria 

La desaceleración del proceso inflacionario es de 
suma importancia desde el punto de vista de los ingre
sos reales de los trabajadores, así como desde la pers
pectiva de las finanzas del Estado y de la situación 
externa. Hasta el momento, la política anti-inflacio
naria ha recaído en la contención del crecimiento 
de los salarios y en el rezago de los precios de las 
empresas públicas. Estas políticas han mostrado sus 
límites para frenar el proceso inflacionario y han 
producido serios efectos negativos laterales. Aban
donar la política salarial así como de precios y tarifas 
del sector público como instrumentos principales de 

18 El análisis presentado aquí recoge y desarrolla algunos de los pro-
blemas e implicaciones de las tres opciones examinadas en el se
gundo número de Economía Mexicana, en las que los cambios 
principales en la política económica recaen, respectivamente, en 
la política cambiaria, la política petrolera y la política comercial 
e industrial. Véase, también para un análisis de las opciones a cor
to plazo, el artículo de John Eatwell y Ajit Singh "¿Está sobre
calentada la economía mexicana?", en esta revista. 



lítica anti-inflacionaria, pasando a una política 
la P~ajustes graduales en esos precios, implica des
de \lar una estrategia alternativa para enfrentar el 
arr;blema inflacionario. Los element~~ centrales d~ 
prt estrategia podrían ser la contenc1on de la esp1-
es/tipo de cambio-tasa de interés, la reversión de 
~a expectativas inflacionarias y la adopción de me-
d~sdas selectivas de restricción de la demanda y de 

t d . , 
incentivos a la pro ucc1on. 

Consideremos, con mayor detalle, cada uno de 
tos elementos: la contención de la espiral tipo 

~s cambio-tasa de interés tendría como objetivo la 
educción sustancial de las tasas de interés internas 

re la estabilización gradual del tipo de cambio (en 
Y n contexto de reversión de la creciente sobrevalua
~ión real del pes?), el~mentos cruciales en una po
lítica anti-inflac1onana. En el actual contexto ms
titucional, las políticas cambiarla y financiera se 
encuentran subordinadas a los efectos de la inflación 
sobre los mercados financieros y cambiarlos, subor
dinación que impide su utilización en una estrategia 
anti-inflacionaria: el diferencial entre las tasas de 
inflación interna y externa conduce a minidevalua
ciones compensatorias del tipo de cambio, las cuales, 
a su vez, originan un aumeñto en el diferencial in
terno-externo de tasas de interés en función de la 
devaluación esperada. En un contexto de tasas de 
interés al alza en el exterior, este proceso ha reper
cutido en un vertiginoso aumento de las tasas de 
interés internas, cuyas consecuencias sobre la tasa 
de inflación contrarrestan el efecto de las devalua
ciones sobre el tipo de cambio real y tienden a ace
lerar el proceso de minidevaluaciones así como a 
aumentar, aún más, el diferencial de tasas de interés 
con el exterior. 

Intentar revertir esta espiral estabilizando el tipo 
de cambio o reduciendo las tasas de interés enfrenta
ría, en el contexto institucional actual, serios riesgos: 
el rezago cambiarlo que implicaría la estabilización 
repentina del tipo de cambio podría tanto impulsar 
el deterioro de la balanza comercial y las presio
nes especulativas sobre el peso, como, finalmente, 
aumentar las tasas de interés internas para compensar 
con movimientos de capital el deterioro en la balanza 
de pagos. Por otra parte, la iniciativa de reducir las 
tasas de interés, en un contexto de minidevaluacio
ne_s,. enfrentaría un problema inverso: acelerar las 
Illlnidevaluaciones para intentar una compensación 
con la balanza comercial, del deterioro en la cuenta 
de capital, en un proceso que volvería inviable la 
reducción original en las tasas de interés. 

1 La superación de estos dilemas. supone fortalecer 
ª autonomía de la política financiera y cambiaria 

de tal manera que permita, a través de algún meca
nismo como el control de cambios y de las tasas 
activas de interés, desvincular las tasas de interés 
internas de las del exterior. Los méritos, inconve
nientes y obstáculos de las iniciativas mencionadas 
deberían ser evaluados en función del alto y crecien
te costo que implica la dependencia externa de la 
política financiera en el actual contexto de desorden 
monetario internacional. 

La reversión de las expectativas inflacionarias 
podría apoyarse en el establecimiento de metas rea
listas de crecimiento de los precios. La situación 
actual presenta varias circunstancias favorables a 
la adopción y éxito de medidas de este tipo, como la 
presencia de un contenido importante de elevación 
temporal de precios en la aceleración inflacionaria 
de 1980 y la recuperación del crecimiento agrícola 
durante el afio anterior. A la credibilidad y efecti
vidad de esta política estarían asociadas la reducción 
de las tasas de interés, la intención de una estabiliza
ción gradual del tipo de cambio y el establecimiento 
de una política de precios coordinada con las políti
cas de subsidios y de controles de importación. 

Finalmente, la adopción de medidas selectivas de 
contención de la demanda y de incentivos a la pro
ducción, tendría como objetivo atenuar las despro
porciones y estrangulamientos sectoriales que se han 
presentado en el auge reciente. En la medida en que 
esos estrangulamientos sectoriales se derivan en par
te de la intensidad con que la demanda interna agre
gada ha crecido durante los últimos tres aflos, esa 
intensidad puede reducirse en tal grado. En combina
ción con el restablecimiento de controles de impor
tación, lo anterior no implicaría que el crecimiento 
de la producción sea afectado negativamente. La pro
pia desaceleración inflacionaria contribuiría a re
ducir la intensidad del crecimiento de la demanda 
agregada interna, al reducir las transferencias de in
gresos petroleros al sector privado y fortalecer las 
finanzas públicas. 

Desequilibrio externo 

Consideremos en primer lugar, las implicaciones de 
modificar la actual política cambiaria. La devalua
ción del tipo de cambio real, a diferencia de las mini
devaluaciones compensatorias del diferencial en las 
tasas de inflación interna y externa, permitiría, en 
principio, atenuar el desequilibrio comercial y, ade
más revertir el deterioro de las finanzas -públicas a 

' través de la revaluación relativa en pesos, de la con-
tribución de los ingresos derivados de la exportación 
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de petróleo a los ingresos públicos. Sin embargo e 
independientemente de las limitaciones que (como 
se verá más adelante) enfrenta la utilización del tipo 
de cambio en la atenuación de los desequilibrios 
mencionados, una de las implicaciones más carácte
rísticas de esta opción consiste en la agravación de 
la aceleración inflacionaria y de sus efectos regresi
vos sobre la distribución del ingreso. En efecto, la 
opción devaluatoria requiere, para el cumplimiento 
de sus objetivos, modificar la relación de precios 
(medidos en una misma unidad monetaria) entre 
México y el exterior. Debido a que la devaluación 
tiene un impacto inflacionario directo (sobre los 
precios internos agropecuarios, los precios industria
les de exportación, los costos de las importaciones 
industriales y los costos financieros de las empresas), 
el principal mecanismo mediante el cual, en ausencia 
de otras medidas de política económica, se logra esa 
modificación de la relación de precios es la reduc
ción del crecimiento del salario real por debajo del 
crecimiento de la productividad. Bajo un sistema 
de negociaciones salariales basado en la extrapola
ción de la tasa de inflación y de la tasa de crecimiento 
de la productividad del año anterior, un proceso de 
devaluaciones reales sucesivas implica, en consecuen
cia, que los aumentos salariales ex-post en terminas 
reales sean inferiores a los incrementos negociados 
-ex-ante, y esto sólo puede lograrse mediante una ace
leración permanente de la tasa de inflación.19 

Las implicaciones negativas de un proceso de de
valuaciones sucesivas y las limitaciones en el logro 
de sus objetivos, se ven agravadas en el contexto de 
las transformaciones ocurridas durante los últimos 
cuatro aftos, por varias circunstancias: en primer lu
gar está la nueva estructura del comercio exterior 
en la que las exportaciones de petróleo ocupan un 
lugar predominante. Ello significa que alrededor del 
90% de las exportaciones de mercancías no se mo
difican con la devaluación, de tal manera que la 
totalidad del ajuste, por el lado de las exportaciones, 
tiene que recaer sobre el 10% restante y sobre las 
exportaciones de servicios. Entre estas últimas, ade
más, una parte significativa responde en forma per
versa - a corto plazo- a la devaluación del tipo de 
cambio,20 alargando así los plazos necesarios para 
la maduración de los efectos de la devaluación. 

19 Véase Economía Mexicana, núm. 2, para una ilustración de los 
efectos de la devaluación real. 

20 Este es el caso de los servicios por transformación (maquiladora) 
que constituyen esencialmente una exportación de servicios de 
trabajo. En la medida que la devaluación reduce los salarios d~ la 
industria maquiladora en dólares, el valor en moneda extranJera 
de estas exportaciones se reduce en una proporción similar. Algo 
semejante parece ocurrir, a corto plazo, con las transacciones fron
terizas. Estos dos rubros (servicios por transformación y transado-

20 

Por otra parte, es importante observar que en la 
actualidad cerca del 40% de las importaciones de 
mercancías son realizadas por el sector público, 
de tal manera que, al menos en principio, la deva
luación no contribuye a su reducción más de lo que 
otras medidas de política económica puedan hacer. 
En segundo lugar está el peso que han adquirido los 
intereses pagados al exterior y las utilidades remiti
das por la inversión extranjera, sobre las cuales la 
devaluación no tiene efecto alguno. Estos conceptos 
representaron en 1980, 1-8.4% de los egresos en cuen
ta corriente, y el déficit incurrido por el ingreso neto 
pagado al exterior representó 74% del déficit global 
en cuenta corriente. 

Finalmente, están tres años de progresiva reduc
ción de los salarios mínimos reales y de política sa
larial restrictiva que vuelven aún más inaceptable, 
costoso e inviable, un ajuste a través de la reducción 
de los ingresos reales de los asalariados como el que 
implica la devaluación. 

En resumen, las limitaciones que enfrenta -en el 
contexto actual- un ajuste del desequilibrio externo 
a través de una devaluación real del tipo de cambio, 
resultan ser tan serias que más que una opción a la 
recesión, la maxi-devaluación podría constituir, por 
la agravación del proceso inflacionario a que daría 
lugar, el paso previo a la adopción de medidas rigu
rosas y generalizadas de contención de la demanda 
agregada. 

Una estrategia opcional, aparte de la recesión y 
la devaluación, debería partir del reconocimiento 
de dos circunstancias, además de las limitaciones de 
la devaluación: en primer lugar, la cuota de respon
sabilidad que le corresponde a la liberalización de 
las importaciones en el desaprovechamiento de la 
oportunidad excepcional que representó la disponi
bilidad de masivos excedentes petroleros. Esta opor
tunidad queda ilustrada en el hecho de que México 
es el país que ha registrado la tasa de crecimiento 
de las exportaciones, en dólares corrientes, más alta 
del mundo durante los últimos tres aftos. El proble
ma ha sido que México ocupa también los primeros 
lugares en relación con la tasa de crecimiento de las 
importaciones.21 Por otra parte, debe reconocerse 
que tasas de crecimiento de las exportaciones del 
orden de las registradas en el pasado reciente difícil
mente se repetirán enel futuro, a menos que el pro-

nes fronterizas) pasan de 2 130 millones de dólares en 1976 a 
2 031 millones de dólares en 1977, después de la devaluación de 
1976. 

21 Véase J. Eatwell y A. Singh. Post scríptum, en esta revista. 



O de crecimiento se apoye crecientemente en una 
ces ., d t'l Et ., elerada exportac1on e pe ro eo. s a opc1on, 
ª~ernás de sus implicaciones negativas, se ve cuestio
a da en su viabilidad por las tendencias recientes 
na 1 · t · 1 del mercado petro ero m ernac1ona . 

Las principales orientaciones en materia de polí
tica de comercio exterior que parecen surgir de las 
consideraciones anteriores, serían las siguientes: re
cuperar -como se ha hecho ya- y extender el con
trol sobre las importaciones con objeto de frenar 
drásticamente el rápido crecimiento de las importa
ciones registrado en los tres últimos años; por otra 
parte, revertir la dependencia (que condiciona la 
actual vulnerabilidad de la economía y la pérdida de 
autonomía de la política petrolera) en el petróleo 
del crecimiento de las exportaciones. 

Recuperar y extender el control sobre las impor
taciones implica el establecimiento de rigurosos y 
selectivos controles de importación. Varias circuns
tancias favorecen la efectividad de los controles de 
importación para contener el rápido crecimiento 
de las importaciones: la presencia de un margen im
portante de importaciones innecesarias a la conti
nuación del desarrollo _productivo dado, en parte, 
por la liberalización anterior de las importaciones; 
el que aproximadamente 40% de las importaciones 
de mercancías sean en la actualidad realizadas por 
el sector público, y, finalmente, la expansión de la 
capacidad productiva ocurrida en los últimos tres 
años que puede permitir una sustitución de importa
ciones en el futuro en varias industrias. 

El desarrollo de las exportaciones no petroleras, 
necesario para reducir la dependencia en el petróleo 
de los ingresos por exportaciones, podría apoyar
se en medidas de política comercial que permitan 
aprovechar las oportunidades de exportaciones exis
tentes. Con respecto a lo anterior, conviene recor
dar que el mayor dinamismo de las exportaciones 
de manufacturas fue registrado durante el periodo 
en que México estableció cuotas de exportación 
(vinculadas a las ventas internas) en varias ramas 
manufactureras (en particular, la automotriz). El 
establecimiento de cuotas de exportación puede 
apoyarse en que, a pesar de la recesión internacio
n~I, las oportunidades de exportación se encuentran 
leJos de estar agotadas. Ciertamente, la capacidad 
competitiva de las exportaciones de manufacturas, 
medida por la evolución de los costos de producción 
r~lativos (a diferencia de la evolución de los pre
cios relativos), se encuentra en niveles similares a los 
de Principio de los setenta (periodo de alto dinamis
mo de las exportaciones) debido, en gran medida, a 

la evolución relativa frente al exterior de los precios 
internos de los energéticos. En particular, todas las 
producciones intensivas en petróleo en las que Méxi
co dispone de una ventaja comparativa y absoluta, 
podrían ser aprovechadas, en mayor medida, por la 
política comercial. 

Ritmo y orientación del proceso de crecimiento 

Los señalamientos anteriores tuvieron por objeto 
presentar algunos elementos para la discusión de las 
opciones a la política económica seguida hasta el 
presente. Las orientaciones básicas de corto plazo 
que surgen de nuestro análisis consisten en la recu
peración del control de la economía (en el ámbito 
de la inflación, el comercio exterior y las finanzas 
públicas) y el fortalecimiento de la autonomía de 
la política económica (en particular, de las políticas 
financiera, cambiaría y petrolera). Sin embargo, una 
estrategia de corto plazo, en ausencia de otras trans
formaciones, resultaría insuficiente para superar a 
mediano plazo las tendencias recesivas que se pre
sentarían al alcanzarse la plataforma de exporta
ción de petróleo, o las tendencias hacia un proceso 
de crecimiento, apoyado cada vez más en la expor
tación acelerada de hidrocarburos con las conse
cuencias conocidas sobre inflación, distribución del 
ingreso y comercio exterior. Por otra parte, las orien
taciones de corto plazo (recuperación del control y 
fortalecimiento de la autonomía de la política eco
nómica) pueden servir de punto de apoyo para una 
reorientación del proceso de crecimiento, que permi
ta superar ese dilema entre estancamiento económico 
y expansión petrolera. 

En números anteriores de esta revista, se argu
mentó que una reorientación del proceso de creci
miento debería tener como elemento central a una 
política agrícola e industrial.22 

Esta reorientación del proceso de crecimiento tie
ne varios frentes de expansión en que apoyarse, entre 
ellos: la transformación de la estructura productiva 
industrial a través de una reforma industrial profun
da en la cual el desarrollo de la producción interna 
de bienes de capital, mediante la sustitución de im
portaciones, desarrollaría un papel central: la modifi
cación de las relaciones entre agricultura e industria, 
en el doble sentido del aprovechamiento industrial 
del potencial agrícola del país y del impulso a la 
industrialización de la agricultura; la reorientación 
del desarrollo petrolero del exterior al interior me-

22 Véase Economía Mexicana, núms. 1 y 2. 

21 



diante la utilización interna de los recursos petro
leros; y el enorme frente de expansión constituido 
por los consumos sociales rezagados. 

Estas orientaciones no hacen más que responder 
a los límites alcanzados por el proceso de desarrollo 
anterior y a sus condicionantes actuales: la margi-

22 

nación y deterioro del consumo de amplias capas 
de la población, los rezagos de la estructura indus
trial y su desarticulación con varios sectores del 
resto de la economía, la vulnerabilidad económica 
en que ha desembocado el auge petrolero del perio
do reciente y el relativamente lento crecimiento del 
mercado mundial previsto para la presente década. 
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