EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MEXICANA

1. INTRODUCCION

Fl 12 de agosto de 1982, México declaré una moratoria tein-
poral sobre el servicio de su deuda externa. La suspensidn de
los pagos ocurrié en un marco de inflacion acelerada, cafda
del producto, fuga de capitales y cuando casi la mitad de la
deuda externa requerfa de refinanciamiento. Independiente-
mente de los criterios de medicién que se adoptaran, la econo-
mia se enfrentaba a desequilibrios macroeconémicos agudos.

Mds tarde, después de la instalacién de un nuevo gobierno
y la concertacién de un acuerdo financiero con el FMI,
México se embarcé en un programa de ajuste. Originalmente
se previd que después de tres afos. la economia recuperaria,
de manera sostenida, su capacidad de crecimiento. La secuen-
cia temporal de este plan era la siguiente: impacto de poli-
tica econdmica restrictiva y correccion de precios relativos
en 1983, ajuste gradual durante 1984 y 1985, crecimiento
sostenido de 1986 en adelante. Sin embargo, cumplido el
plazo de tres afios, durante el cual México sufrié su peor rece-
sién de la posguerra, la economia se sumergié de nuevo en
otra crisis. En 1986, nos encontrdbamos, en efecto, ante una
situacién que, como en 1982, se caracterizaba por una tasa
de inflacién acelerada, crecimiento negativo del producto
real y déficit en la cuenta corriente de balanza de pagos. Nue-
vamente, México debia buscar préstamos externos frescos,
y suscribir, por segunda vez en la presente década, un pro-
grama de estabilizacion supervisado por el FMI.

En resumen: a pesar de que México acababa de pasar por
un periodo de tres afios de ajuste con austeridad, los tres ma-
yores problemas enfrentados simultineamente en 1982 (al-
tas tasas de inflacion, recesién economica y dificultad para
cumplir con sus obligaciones de pago) reaparecen con mayor
impetu en 1986. Mis aiin, el comportamiento efectivo de la
economia en 1983-1986 estuvo muy alejada de lo original-
mente previsto. En la Gréfica 1 (a, b, ¢) se muestran los valo-
Tes presupuestarios y observados de los tres objetivos de poli-
tica: tasa de inflacidn, crecimiento del producto intemo bru-
to y cuenta corriente de la balanza de pagos. Como se puede
observar, la tasa de inflacién sobrepasé draméticamente el

nivel previsto; el crecimiento del producto real exhibié un
ritmo que en general fue menor al esperado, y el superavit
de la cuenta corriente, que originalmente superd el valor pre-
supuestado, ha sido gradualmente eliminado. La reduccién
en el déficit fiscal nominal se alcanzé en 1983, pero a partir
de ese momento sobrepasé en forma creciente lo planeado
(Grifica 1.4).

El diagnéstico dominante sobre la crisis de 1986 fue que,
a diferencia de la de 1982, su origen se localizaba fundamen-
talmente ~n factores externos (en particular, la cajda de los
precios internacionales del petréleo). La conclusién central
de este diagnostico sobre ]a evolucién econémica del periodo
1983-1986 es que la estrategia basica de politica, si bien no
fue aplicada con suficiente rigor, si fue en cambio la correcta.
Esta visién de las cosas se refleja en los criterios de politica
econdmica definidos para 1987, en lo que se refiere tanto a
los cambios propuestos en los instrumentos de politica como
al comportamiento macroeconémico esperado. El programa
econdémico de 1987, en efecto, plantea cubrir en un afio las
tres etapas previstas para el trienio precedente. Esto es, el
choque de politica restrictiva de 1983, el ajuste gradual de
1984-1985 y el crecimiento de 1986 deben llevarse a cabo
en el primer/segundo trimestre, segundo/tercer trimestre y
tercer/cuarto trimestre de 1987, respectivamente. Como
resultado, el gobierno espera lograr un crecimiento del pro-
ducto de 2-3%, una tasa de inflacién de 70/80% y un supe-
ravit en la balanza comercial de 3.3 miles de millones de dé-
lares. Aunque México propuso tardiamente relacionar el
pago de los intereses de la deuda externa con su capacidad
de pago, la politica econdmica para los proximos dos afios
parece seguir los lineamientos del programa original. Mas
aun: el proposito inicial de liberalizar la economia se ha visto
acentuado y se le ha dado forma a través del ingreso de Mé-
xico al GATT.

En articulos previos hemos evaluado en detalle la evolu-
cién de la economia mexicana, asi como la politica econd-
mica del gobierno. Hemos argumentado que, dada la estruc-
tura econémica de México y su forma de insercion en la
economia mundial, la politica adoptada corria el resgo de
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GRAFICA 1

Metas del gobierno y evolucién observado

12
IBOJ' (a) Inflacién (b) Crecimiento econémico
160 (porciento) 10 (porciento)

1404
1204
100+
80-
604
404
20
0 |

A

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
R Valor observado [] Meta I Vvalor observado [ Meta
1: ¢} Cuenta corriente
(mil millones de délares) 22 {d) Déficit presupuestal
20 (porciento del PIB)
18
16
14
12

10
8
6
4
2
0 . !

1981 1982 1985 1984 1985 1986 1987

L Li L 1 v 1 ] L)
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Il Valor observado | Bl Valor observado ]

Fuente: Banco de México, Criterios Generales e Informe Anual.



resultar en: [) estanflacién y dificultades generalizadas para
alcanzar el equilibrio macroeconémico; i) imposibilidad de
suscitar un proceso de cambio estructural positivo (por el
contrario, existe evidencia de que pudo haber ocurrido un
proceso de histérisis en funcion del cual el potencial de cre-
cimiento puede haber sido seriamente dafiado, la capacidad
de absorber la fuerza de trabajo reducida, y la vulnerabilidad
externa de la economia, empeorada), i) debilitamiento de
los mecanismos de estabilidad politica en la medida en que
una politica de austeridad prolongada erosiona la legitimidad
del gobierno ante los trabajadores, no asegura la recuperacion
de la confianza entre los empresarios e inversores y recrudece
las tensiones con los acreedores internacionales.

En las paginas que siguen se ofrece una vision alternativa
de los acontecimientos econdmicos de 1986. El argumento
central de esta visiOn es que alin sin subvaluar el impacto de
la caida de las cotizaciones internacionales del petrdleo, la
crisis de 1986 estd fuertemente asociada a la estrategia de po-
litica economica adoptada en el marco del programa de
estabilizacién, y, en -particular, a la postura asumida a fina-
les de 1985. El anilisis que sigue también incorpora una eva-
luacién de las perspectivas de la economia para el bienio
1987-1988.

IL. EVOLUCION RECIENTE: DE UNA
MINICRISIS A UNA CRISIS TOTAL

1985 comenzé con optimismo: México parecia éstar saliendo
de la crisis econémica. La evolucion global del afio anterior
fue generalmente interpretada como un signo de que México
entraba en una recuperacién sostenida de mediano plazo. Sin
embargo, la ligera recuperacion de 1984 result6 efimera.

El sector externo fue quizd el frente en que mds clara-
mente se manifestaron los problemas. En el marco de la ti-
mida reanimacién econémica de ese afio, el superdvit de la
cuenta corriente no petrolera se vio ripidamente erosionado,
la fuga de capitales aumenté y finalmente la economia mos-
tr6 sintomas de desequilibrio. El deterioro de la cuenta exter-
na reflejaba los efectos combinados de la leve recuperacion,
la desaceleracién de la economfa mundial y la dificultad de la
industria mexicana para responder al aumento de la demanda
dada la tremenda caida en la invérsion de afios anteriores. El
efecto de estos factores se combind con la aceleracion de la
liberalizacién del comercio. .

A mediados de 1985, el gobierno dio marcha atrds y aban-

dono la estrategia de ajuste gradual. Hubo un giro hacia una

politica econémica m4s restrictiva: el tipo de cambio fue de-
valuado, las tasas de interés se incrementaron y hubo mayo-
res y mds profundos recortes del gasto publico.

Los resultados fueron inmediatos: la tasa de inflacién,
que habfa venido disminuyendo, comenzé a acelerarse; la
produccién manufacturera, que habfa venido creciendo, co-
menzé a decaer rapidamente; la cuenta externa, que venia

GRAFICA 2
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deteriordndose, empezd a mejorar (véase Grdfica 2). Asf,
mientras que en la primera mitad de 1985 la inflacion se
desaceleraba en —3.0 puntos porcentuales, en la segunda
mitad gané 2.0 puntos porcentuales (en la Grifica 2.a se
aprecia el cambio en el /ndice de precios al consumidor con
respecto al mismo mes del afio anterior). Por su parte, el
producto manufacturero aumentd en 7.2 miles de millones
de pesos (precios de 1970) en el primer semestre de 1985,
mientras que en el segundo decrecié en 10 mil millones de
pesos. Finalmente, el superdvit de la balanza comercial no
petrolera, que de mediados de 1984 a mediados de 1985 se
redujo en 266 millones de délares, aumentd en 169 millones
de ddlares en el segundo semestre de 1985.

En vez de ser parte de una recuperacion sostenida, 1985
fue, entonces, un aflo de recesion. En lugar del crecimiento
econdmico pronosticado entre 3 y 4%, de la tasa de inflacion
esperada de 35%, y del superdvit de cuenta corriente de 1 a
2 miles de millones de ddlares (mmd), se obtuvieron 2.7,
64% y 1.2 mmd., respectivamente. Ademds, en el curso del
aflo, México debié posponer el pago de 900 millones de dé-
lares por amortizaciones de la deuda exferna, el FMI suspen-
di6 el desembolso de fondos programados y declaré al pais
en incumplimiento de los requerimientos condicionales.

Los problemas de 1985 fueron interpretados como fené-
menos propios del sobrecalentamiento de la economia ocu-
rrido entre finales de 1984 y principios de 1985. Esta inter-
pretacidn, aunada a la dificultad de obtener nuevos recursos
externos, condujo a las autoridades econdmicas a disefiar una
politica econdmica restrictiva para 1986. Los objetivos sub-
yacentes fueron los mismos que dominaban la politica econd-
mica desde 1983, es decir, generar un superavit en la cuenta
corriente no factorial suficiente para pagar las obligaciones
de deuda externa (intereses y amortizaciones) e incrementar
el nivel de reservas internacionales.

En el Cuadro 1 se describe la manera en que fueron enun-
ciados los principales objetivos de politica en el presupuesto
para 1986 (elaborado a fines de 1985), asi como los resulta-
dos planeados de las principales variables macroeconémicas.
La politica fiscal debia ser extremadamente restrictiva, dado
que se esperaba que el superdvit presupuestal, como propor-
cioén del producto interno bruto, aumentaria 5.5%. La tasa
de interés promedio (calculada con base en el CPP) fue pla-
neada en torno a-un nivel de 61%, lo cual significaba un au-
mento de 8 puntos porcentuales sobre el promedio del afio
anterior. Por dltimo, el tipo de cambio real (tipo de cambio
controlado nominal, deflactado por el indice de precios al
consumo) debia ser devaluado en 12%.

Se esperaba que estos cambios en los instrumentos resul-
tarfan en una disminucién del crecimiento agregado de la
economia, cuya tasa anual fluctuaria entre —1.0y 1.0% y
en una cafda de la inflacion promedio de 5.2 puntos porcen-
tuales, al tiempo que la cuenta corriente mantendria un su-
peravit de .5 mmd.

Es claro que la politica econémica, disefiada para evitar
el “sobrecalentamiento” de la economia, entrafiaba en si
misma un impacto recesivo. Cabe subrayar, por lo demis,
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que su formulacién fue anterior al colapso del mercado pe-
trolero de principios de 1986.

El desplome de los precios del petrdleo, aunado a la afir-
macion del gobiemo de que México no podria absorbery no
absorberia todo el choque externo con ajuste interno, domj-
né la discusidn a principios de ese afio. En el Cuadro 2 resu-
mimos la magnitud del impacto petrolero, respecto tanto
de 1985 como del presupuesto de 1986.

De hecho, ninguno de los objetivos principales para 1986
fueron alcanzados (véase Cuadro 1): el crecimiento econo-
mico se derrumbo en —3.8%, la inflacion continué aceleran-
dose. alcanzando una tasa de 106% de diciembre a diciem-
bre: los salarios minimos reales cayeron nuevamente, esta
vez —10.4% en promedio en relaciéon con 1985; la cuenta
corriente, en lugar de un superavit de entre 0 y .5 miles de
millones de doélares, registré un déficit de 1.3 miles de mi-
llones.

La fuerte caida del producto interno bruto se debid, en
orden de importancia a: 1) la disminucidn del gasto en con-
sumo privado, 2) el decremento en la formacidn bruta de
capital y 3)la caida en las exportaciones de petroleo (véase
Cuadro 3). El crecimiento positivo en los demés componen-
tes del producto interno bruto fue marginal, por lo que no
modificaron significativamente los efectos negativos de la
cafda del consumo, la inversidn y las exportaciones de petro-
leo. La contraccién del consumo privado refleja los efectos
combinados de la caida en los salarios reales, el aumento del
desempleo, el alza de las tasas de interés y las restricciones
crediticias. Por su parte, la disminucion de la formacién bruta
de capital, principalmente del sector privado, es consecuen-
cia de la caida en la demanda, la mayor tasa de rendimiento
esperada en la inversion financiera con respecto a la inversion
productiva, la depresién en el valor real de los activos fisicos
y, finalmente, las restricciones de crédito durante el afio.

La inflacion ha sido identificada como el principal pro-
blema econdmico; su abatimiento, en consecuencia, apare-
ce como el objetivo central de la politica econémica. En
esta materia, sin embargo, los resultados de 1986 (tasas de
106% diciembre a diciembre y 86% en promedio anual)
se sitdan muy por encima de lo planeado (60 y 45-50%, res-
pectivamente). Como se ilustra en la Gréfica 2.a, la tenden-
cia a la baja de la inflacién fue revertida a la mitad de 1985,
coincidiendo con la reorientacién de la politica econdmica
hacia una postura mas restrictiva. Esta evolucién sugiere que
la tasa de inflacidn en México no s6lo no es sensible a res-
tricciones de demanda, sino que estd positivamente relacio-
nada con la politica econdmica restrictiva. El Cuadro 4 pre-
senta una desagregacion de la tasa de inflacidn promedio por
sus componentes principales. De este ejercicio parecen deri-
var dos conclusiones. La primera es que la tasa de inflacion
en 1986 parece explicarse, esencialmente, por la evolucién
de los costos (38, 34 y 14% de la tasa de inflacién prome-
dio se debe al aumento de los precios del sector publico, los
salarios y los precios de insumos importados, respectivamen-
te). La segunda conclusién es que la inflacidn parece ser rela-
tivamente insensible a la demanda, ya que, ain cuando la



CUADRO 1

Metas gubernamentales seleccionadas

1985 1986 1987
Unidades  Observado Mera Preliminar Meta

Producto interno bruto (a precios de 1970) tc % 2.7 -1/+1 -3.8 2/3
Precios al consumidor

Diciembre-diciembre tc % 63.7 45/50 105.7 70/80

Promedio tc % 58.2 60! 86.2 90*
Salario minimo real (promedio) tc % -1.2 - -9.9 -
Tipo de cambio controlado (promedio) $/d 256 430 611 1184
Sector externo -

Balanza comercial (lab) mmd 8.5 7.5/8.5 4.6 33

Exportacion de petrdleo crudo (lab) mmd 13.3 12/13.5 56 5.7

Otras exportaciones de bienes (lab) mmd 8.3 8.5/9 10.5 10.5

Importacién de bienes (lab) mmd 13.2 13/14 11.4 14.7

Saldo en cuenta corriente mmd 1.2 0/.5 —1.33 -39

Endeudamiento piblico externo mmd 0.7 4.1 1.7 4.7
Finanzas publicas

Déficit financiero % pib 9.9 4.9 16.3 138

Intereses, sector publico % pib 12.2 13.2 18.0 18.9

Superdvit primario % pib 2.3 8.3 1.7 5.1

Superdvit real % pib 1.1 6.6 —-0.2 0.5
Tasa pasiva de interés nominal (cpp)

Diciembre % 65.7 - 93.7 54/62

Promedio % 56.1 61.0 80.9 72/82
Reserva internacional del Banco de México, diciembre

Bruto mmd 5.8 - 6.7 -

Neto® mmd 2.9 - 2.8 -

tc %: tasa de crecimiento, en porcentaje.
s/d: pesos por ddlar,

mmd: miles de millones de ddlares.

% pib: porcentaje del producto interno bruto.
lab: libre a bordo.

%: porcentaje.

! Esta cifra se desprende del andlisis presupuestal, Es compatible con una inflacién acumulada durante el afio de 55%.

2 Esta cifra se desprende del andlisis presupuestal. Es compatible con una inflacién acumulada durante el afio de 70%.

3 Excluyendo operaciones de swaps.

4 Neto de la deuda externa del Banco de México.

Fuentes: Presidencia de la Repiblica, Criterios de politica econdmica para la inicigtiva de la Ley de Ingresos y el presupuesto

de egresos de la federacidn, para 1986 y 1987, y el Informe anual del Banco de México, 1985 y-1986, e Indica-
dores econémicos del Banco de México, varios nimeros.

capacidad utilizada cay6 en 1986, su contribucidn a la infla- expectativas sobre un probable congelamiento de precios y,
cién fue positiva. Esto refleja que el sector privado incre- por otro, del aumento de sus costos unitarios debido al bajo
mentd sus precios como consecuencia, por un lado, de las nivel de utilizacion de la capacidad instalada.
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CUADRO 2
Indicadores de petroleo

Unidades 1985 1986 -
observado planeado

Precio’ dfb 25.5 11.9 20.0

Volumen mb/d 14 1.2 14

Valor Exportaciones mmd 13.3 5.6 12/13.5

Ingreso gobiemo mmp 3461.0 3364.0 5160/5805

d/b: dolar por barril. mmd: miles de millones de délares.
mb/d: millones de barriles diarios. mmp: miles de millones de pesos.

! Precio implicito.

2 De exportaciones de petrdleo, excluyendo las ventas internas de Pemex.

Fuente: Criterios Generales de Politica Econémica, 1986, e Informe Anual, 1986.

) CUADRO 3
Demanda y oferta agregadas
(precios de 1970, crecimiento porcentual)
1985 1986
simple ponderado simple ponderado

Producto interno bruto real 2.7 - -38 -
Importaciones (bsnf) +11.0 -08 -12.2 +09
Demanda y oferta agregadas 3.3 - -4.4 -
Consumo privado 2.1 1.4 - 55 -3.6
Consumo piblico 1.3 0.1 1.3 0.1
Formacién bruta de capital 6.4 1.0 11.7 2.0
Exportaciones no petroleras -0.02 - 0.002 8.8 0.9
Exportaciones de petréleo | -1.1 - 0.15 - 104 -0.19

P preliminar.

" bsnf: bienes y servicios no factoriales.

Nota: Ponderado significa que las tasas de crecimiento se ponderan por la participacién de la variable en el producto

interno bruto del afio anterior.

No suman el total por aproximacion decimal y la inclusién de los inventarios.

Fuente: SPP, Cuentas Nacionales, varias publicaciones.

La evolucién reciente de la inflacién y del crecimiento
del producto (véase Gréfica 3) sugiere que exista una rela-
cién inversa entre ellos, fenémeno que podrfa describirse
como una “curva de Phillips invertida”. El corolario de esto
es importante, pues parece indicar que carece de fundamento
el temor de un aceleramiento de la inflaci6n si-la economia
empezara a crecer. Esta relacién, por el contrario, sugiere
que el crecimiento econémico podria mds bien conducir a
un abatimiento de la tasa de inflacién.

14

Evidentemente, la cuenta externa también se vi6 ensom-
brecida por la caida en el ingreso derivado de las exportacio-
nes petroleras, cuyo valor disminuyé en 7.7 mmd con res-
pecto a 1985. Paralelamente, sin embargo, las exportaciones
no petroleras aumentaron 25%. Este crecimiento positivo
refleja principalmente los efectos de la devaluacion real de
1986, ademds del impacto positivo proveniente del creci-
miento de la demanda mundial. La importacion de bienes y
servicios no factoriales cay 12% en relacién con 1985, lo



cual evidencia la alta elasticidad de las importaciones mexica-
nas con respecto a la demanda interna (que tuvo un crecimien-
to de —4%) y en particular de la inversién (que disminuyé
12% ese afio). Los pagos factoriales también decrecieron

(en 1.8 miles de millones de ddlares) como resultado, esen-
cialmente, de la caida en la tasa de interés pagada sobre

CUADRO 4
Inflacion
(tasa de crecimiento porcentual)

1985 1986P
precios al Consumidor (dic.-dic.) 63.7 105.7
precios al Consumidor (promedio) 57.7 86.2

debido a:
salarios 28.9 343
precios pablicos 17.8 38.2
precios de insumos importados 6.8 14.2
capacidad utilizada 1.4 1.2
otros 2.7 - 18

deuda externa. Sin embargo, a pesar de la disminucién de
los ingresos por exportaciones de petrdleo, las reservasinter-
nacionales oficiales del Banco de México aumentaron en 1
mmd., alcanzando en diciembre de 1986 un monto muy
cercano a los 7 mmd.

Por otra parte, los sintomas de depresion que empezaron
a manifestarse desde 1982 en el mercado de trabajo tendie-
ron a intensificarse. A pesar de que los salarios minimos no-

P preliminar.
Notas:
1) La descomposicion de la tasa de inflacién promedio proviene
de la regresion:
inf = Xgf t¢f + becu

donde fcf es la tasa de crecimiento de los distintos componen-
tes de costo y ccu es el cambio en la capacidad utilizada,

2) Los componentes no suman el total debido a aproximacién
decimal.

minales aumentaron tres veces durante el afio, reflejando un
movimiento hacia un patrdn de ajustes trimestrales, esto no
evitd la caida del salario minimo real promedio en 1986 en
casi 10% con respecto a 1985. Es interesante observar que
el nivel del salario m{nimo real promedio en ese afio fué el
mismo que el de 1964. A pesar, o més bien a rafz de lacaida
en los salarios reales, el desempleo abierto sigui6 su tenden-
cia ascendente, alcanzando en 1986 un nivel de 15.5%. La
Grifica 4 ilustra la evolucion de estas dos variables para el
periodo comprendido entre 1980 y el primer trimestre de

Fuente: Base de datos de Economja Mexicana: MEXEA. 1987.
1004 GRAFICA 3
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GRAFICA 4
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datos de Economia Mexicana: MEXEA.

11 LA POLITICA LCONOMICA (ERRORES
DE INSTRUMENTACION O LIMlTES DEL
PROGRAMA ORTODOXO DE ESTABILIZACION?

La sintesis anterior sobre la evolucion reciente de la econo-
mia mexicana ilustra hasta qué punto ésta divergi6 del creci-
miento sostenido originalmente previsto por el gobierno y
de las modificaciones hechas a sus metas. Como ya fue ano-
tado anteriormente, la interpretacion dominante es que la
minicrisis se debié a errores de instrumentacion de la poli-
tica econdmica entre finales de 1984 y principios de 1985.
Esta instrunientacién errnea provocd un crecimiento exce-
sivo en la demanda, por lo que la evolucion de la economia
en 1985 condujo al gobierno a concluir que la estrategia era
correcta y que habia que darle continuidad en 1986, aunque
con mayor rigar. Sin embargo, la crisis total de 1986 se de-
bio, de manera principal, si no es que exclusivamente, al
derrumbe de los ingresos por exportaciones de petroleo.
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Estrechamente asociada con tal interpretacion estd laidea
de que la postura asumida por la politica econémica en 1986
permitié, en primer lugar, limitar la magnitud y el alcance
de la crisis; en segundo lugar, revertir la fuga de capitales del
sector privado, lo cual habria contribuido significativamente
a aumentar el monto de las reservas internacionales; en ter-
cer lugar, en fin, la acci6n de la politica econémica en mate-
ria cambiaria habria logrado la despetrolizacion de la balanza
comercial mexicana. Sin embargo, una evaluacién més cer-
cana del cambio en los instrumentos de politica y de la evo-
lucién de la economia muestra un cuadro diferente.

1. ;Fuga o entrada de capitales?

La fuga de capitales —cuya contenci6n, primero, y reversion,
después, fueron fijados como uno de los principales objeti-
vos financieros de la presente Administracion— sigue siendo
un tema de debate. La dimensi6n cuantitativa de este feno-



meno €s un aspecto especialmente controvertible. De acuer-
do con algunas fuentes internacionales, por cjemplo, en el

eriodo 1983-1985 salieron del pais recursos por un monto
equivalente a los 16 mmd; segiin algunas fuentes oficiales
mexicanas, la salida de recursos ascendi6 a poco menos de
7 mmd; declaraciones publicas de altos funcionarios finan-
cieros del gobierno, por ultimo, aseveran que la fuga de capi-
tales no rebasé los 3 mmd. Como quiera que sea, el tema
como tal se convirtié en un punto de la agenda de negocia-
cion con los acreedores extranjeros, quienes justificaban su
endurecimiento argumentando que el “dinero fresco™ termi-
paria ““financiando” nuevas salidas de capital.

En todo caso, la tendencia hacia la fuga de capitales de
los afios anteriores habria sido revertida en 1986. Oficial-
mente, se estima que el sector privado repatrié 1 800 mmd
en el transcurso del afio. Este reingreso de capitales —que en
algunos medios de opinién fue interpretado como un voto
de confianza del sector privado vis d vis la politica econo-
mica— suele ser explicado como el resultado de un conjunto
de factores: la restriccidn crediticia, el alto rendimiento posi-
tivo de los activos financieros denominados en pesos (entre
ellos los cotizados en la Bolsa de Valores) y la eliminacién
del diferencial entre los tipos de cambio controlado y libre.

El Informe Anual del Banco de México correspondiente
a 1986 contiene, por primera vez, informacidn sobre los flu-
jos financieros externos. Estos datos permiten reconstruir la
cuenta de capital por sectores institucionales. A través de
identidades convencionales puede realizarse una descompo-
sicion andloga de la cuenta corriente de los sectores piblico

CUADRO 5

Origen y usos de los recursos extemos
(miles de millones de ddlares)

1985 1986P
Origen 32.0 26.9
Exportaciones de petroleo 13.3 5.6
Exportaciones de otros bienes 8.4 10.5
Exportaciones de servicios no factoriales 5.9 6.0
Otros ingresos corrientes 3.2 2.2
Endeudamiento publico neto 0.7 1.7
Inversidn extranjera directa 0.5 0.9
Usos 320 26.9
Importaciones de bienes 13.2 114
Importaciones de servicios no factoriales 5.3 4.9
Intereses y otros pagos a factores 11.0 9.2
Amortizacién neta de deuda privada 1.2 14
Otros flujos y errores y omisiones 3.6 - 1.0
Cambio en reservas internacionales - 23 1.0

p preliminar.
Fuente: Banco de México, Indicadores Econémicos e Inforrme Anual.

y privado que permite determinar la fuga de capitales priva-
dos para los aflos 1985 y 1986. Los resultados de este ejer-
cicio, presentados en el Cuadro 6, muestran que en 1986
fueron repatriados 367 mmd. Si por otra parte se conside-
ran las operaciones de canje (intercambio de deuda por ac-
ciones, swaps) y el renglon de errores y omisiones, resulta
una cifra todavia més pequefia: 157 mmd.

CUADRO 6

Movimiento de capital por sectores
(millones de ddlares)

1985 1986

Total Publico Privado Total Publico Privado
Entradas (+) o salidas (-)
de capital en el rubro de
‘‘activos” de la balanza
de pagos - 1377 -468 -909 1115 748 367
Memordndum:
Saldo cuenta corriente 1236.7 44777 -32410 -12704 -1852.0 581.9
Pasivos - 640.7 15299 -2170.6 250.2 23604 -2110.2
IED 490.5 - 490.5 905.5 - 905.5
Activos -13765 - 4676 - 9089 1114.8 748.0 366.8
Total - 290.0 55400.0 - 5830.0 "1 000.1 1256.0 - 256.1
Errores y omisiones -2 1.33.5 - 2103
Cambios en reservas ~24235 789.8

Fuente: Elaborado por Lconomia Aplicada, S. C., con base en cifras oficiales del Banco de México.
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Es cierto que. en contraposicion a la salida de 909 mmd
(0 3042 mmd si consideramos errores y omisiones) de 1985,
durante 1986 se registro una entrada de recursos. De acuerdo
con la informacién del Cuadro 6, del total de recursos fuga-
dos en 1985, la mitad (467 mmd) es imputable a operacio-
nes del sector piblico;en 1986, en cambio, este mismo sec-
tor reingres6 al pais un monto (748 mmd) equivalente al
doble de las repatriaciones imputables a los agentes privados.
Hay, entonces, lugar para plantear que la mayor parte del
flujo hacia dentro puede ser explicada por movimientos de
capital del sector publico-movimientos que parecen reflejar
decisiones administrativas, mas que impulsos producidos por
las fuerzas del mercado. Estos fondos —en su mayor parte
generados durante 1983-1984— debieron repatriarse como
consecuencia de la caida del ingreso de divisas producido por
el desplome de los precios del petrdleo y la virtual inexisten-
cia de créditos externos. Para explicar, por lo menos parcial-
mente, la decision de acumular en el exterior cstos fondos
financieros, podrian adelantarse dos razones que si bien res-
ponden a logicas diferentes no son necesariamente incompa-
tibles: a) evitar un crecimiento de la base monetaria, fuente
inflacionaria de acuerdo con el razonamiento del Banco Cen-
tral; b) contar con una “bolsa de divisas™ susceptible de uti-
lizarse parcialmente en 1987 y de manera mas acentuada en
1988, fechas que marcan periodos cruciales del calendario
politico mexicano.

Los argumentos anteriores conducen a concluir que la
entrada de capitales privados fue relativamente marginal, y
que el crecimiento de las reservas internacionales oficiales
a 6.7 mmd a diciembre de 1986 se debid, fundamentalmen-
te, a los movimientos de la “bolsa contingente de divisas”
del sector publico y a la recesién: econdmica.

2. ;Choque petrolero o polftica econémica restrictiva?

Ya se dijo que la crisis de 1986 ha sido explicada casi unini-
memente por la caida en el valor de las exportaciones petro-
leras. También se dijo anteriormente que existen argumen-
tos razonables para sugerir que la contribucion de la caida
de las exportaciones de petroleo en la generacion de dicha
crisis fue relativamente menor. Como se argumenta a conti-
nuacidn, esas mismas razones parecen indicar que la politica
econdmica restrictiva disefiada a fines de 1985 —es decir, con
anterioridad al colapso del mercado petrolero internacional—
aparece como una causa de mayor peso.

La magnitud de la caida en los ingresos provenientes de la
exportacion petrolera fue sin duda importante (véase Cuadro
2). A fines de 1985, el gobierno consideraba que ésta seria,
a lo sumo de 8%, pero la magnitud real de la caida en el precio
de la exportacion de petroleo fue de 58%. De esta forma, en
vez del ingreso esperado de 12 a 13.5 mmd por este concepto
para 1986 se obtuvo uno de 5.6 mmd. Indudablemente, la
caida fue muy fuerte, pero de aqui no se desprende automa-
ticamente que fuera la causa esencial de la crisis.
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El impacto directo de la caida en los ingresos petroleros
sobre el producto bruto interno fue marginal (.19%) (véase
Cuadro 3). Calculadas en pesos constantes, las exportaciones
petroleras registraron un crecimiento real de menos 10%.
Dada la pequefia proporcion que éstas representan en el pro-
ducto interno bruto real, la contribucion ponderada fue pric-
ticamente nula. Creemos que con respecto a la magnitud de
este impacto directo, el margen para la controversia es muy
estrecho.

Lo que si es controvertible, sin embargo, es su impacto
indirecto. De acuerdo con la visién oficial, el efecto indirecto
habria consistido bdsicamente en la necesidad ineludible de
adoptar una politica mds severa, susceptible a absorber, por
la via del ajuste interno, el choque derivado del colapso de
los precios. Sin embargo, un andlisis mas detallado de la poli-
tica econdmica arroja dudas sobre la consistencia de tal in-
terpretacion.

De hecho, desde la segunda mitad de 1985 se detectan
cambios bruscos en los principales instrumentos de politica,
que evidenciaban la transicion hacia una postura mas restric-
tiva.

La Gréfica 5 muestra la manera en que el tipo de cambio
real fue fuertemente devaluado a finales de 1985, alcanzando
su nivel mds alto en noviembre de ese afio. Posteriormente,
en el primer y segundo trimestres de 1986 se permiti6 su re-
valuacién, y solo volvio6 al nivel de noviembre de 1985 en el
Oltimo trimestre. De tal manera, el mayor ajuste en el tipo
de cambio libre se hizo en 1985, antes del desastre petrolero.
El tipo de cambio controlado, por su parte, refleja la nueva
politica de eliminar, en términos précticos, su ciferencial
con el libre. En junio de 19885, éste era de 8% y, aunque en
octubre alcanzé 46%, en [ebrero de 1986 volvid a ser de
s6lo 8%. Por lo tanto, el tipo de cambio libre de fines de
1985 se transformé, en la prictica, en el objetivo a alcanzar
para el tipo de cambio controlado en 1986. Estos ajustes se
consideraban necesarios para mejorar la cuenta externa, que
se habfa deteriorado considerablemente a mediados de 1985.

Una evoluciéon semejante de politica se puede observar
con respecto a las tasas de interés. La mayor modificacién
2n dichas tasas ocurrid en el tercer trimestre de 1985. La tasa
real de rendimiento (usando como indicador de la tasa de
mterés el CPP) de alrededor de .3% del primer trimestre
aumenté a 13.9% en el tercer trimestre. Por otro lado, su
incremento durante 1986 fue marginal con respecto a los
niveles de 1985. Nuevamente, los cambios fundamentales
en los instrumentos ocurrieron a finales de 1985, antes de
que se percibiera la caida en los ingresos por exportacién
de petréleo.

Queda por examinar la evolucién de la politica fiscal.
Que el déficit fiscal nominal se haya disparado puede ser
atribuido, principalmente, al mayor pago de intereses con
respecto a lo planeado y, desde luego, a la caida de los in-
gresos fiscales provenientes de la exportacién petrolera. Sin
embargo, la medida relevante para la postura fiscal no es ésta,
sino el superdvit fiscal real interno. Es “relevante” en cuanto
que capta, mis de cerca que el déficit nominal, si el gobierno



GRAFICA 5

estd aumentando o disminuyendo la demanda agregada por

Tasas de interés y tipo de cambio bienes y servicios. La sintesis del presupuesto contenida en
40 . el Cuadro 7 muestra (a condicién de que el andlisis considere
N el déficit financiero, el superavit bédsico de balanza y el su-
H - B perdvit presupuestal real) que el gobiemo, de hecho, man-
304 1 tuvo una postura fiscal menos restrictiva que la planeada a
! fines de 1985.
20+
“ CUADRO 7
0o Presupuesto gubernamental
! (porcentaje del PIB)
0 et iy 1985 1986
W Observado  Objetivo
3 /
\ -
W Tasa Rend. Real + [(1 +1/12) *~ 12— 1]1/(1 +p) Ingreso neto 316 30.0 318
A0y T T T T Y T T T T T TN T T T T T T T T T T T T Exportacidn petrolera 7.6 4.4 nd
1984 1985 1986 1987 Otros 24.0 25.6 nd
—para CPP — —~para CETES Gasto neto 415 46.3 36.9
Pago de intereses 12.2 18.0 16.3
274 Tlpo de Cambio real Otros 243 28.3 20.6
| (Base 1978 = 1)
Déficit financiero 9.9 16.3 4.9
251
Superdvit de balanza basica’ 23 1.7 8.3
) p
234 Superdvit financiero doméstico®  — 10.9 - 141 nd
2j "’\_~ Superdvit presupuestario reat’ 1.1 - 0.6 6.6
7 N Superdvit real doméstico? - 1.6 0.9 nd
191
) nd: no disponible.
171 .
: TCR = TCN Promedio ! Déficit financiero menos pagos de Interés.
. \\ J deflactado para el INPC 2 Déficit financiero menos transacciones publicas con el exterior.
3 N 3 Déficit financiero corregido por amortizacién inflacionaria y cam-
T'll'!lllll'slslllTI"T"I'll"'lll"""'ﬁ bioseneltipodecambio.real_
1984 19 1986 1987 4 Déficit financiero doméstico corregido por amortizacién inflacio-
Libre _ __ Controlado naria de la deuda pliblica doméstica.
501 Diferencial T. C. libre y controlado Fuente: Criterios de politica econémica para la iniciativa de ley de
' ingresos y el presupuesto de egresos de la Federacion. Infor-
404 me anual del Banco de México. Finanzas Piblicas, SHCP.
304
20 Si observamos el comportamiento del déficit interno real,
| ‘ la postura fiscal en 1986 resulta, de facto, recesiva con res-
pecto a 1985. En la Grifica 6 se ilustra la evolucién de la
104 postura fiscal y el crecimiento del producto real. En ella se
ve claramente que la politica fiscal, medida en términos del
superdvit real interno, es anticiclica con respecto al creci-
. miento del producto interno bruto real. Ademds, muestra
Diferencial = T. C. Lib. sobre T. C. Controlado que la postura fiscal en 1986 fue comparable a la de 1983
Bl aanzesansans RARARSS RARRE RIULRARSARILE IR AAR —un aflo, como se recordard, en el que dicha postura fue
6 1987. ’ L ’
1984 1985 198 fuertemente restrictiva.

Fuente: Banco de México, Indicadores Econémicos.
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GRAFICA 6

Postura fiscal y crecimiento economico
(porcentaje)

.

-10 T
1982 1983

Postura fiscal

1985 1986
_ — . Tasa de crecimiento econémico

Fuente: SHCP, Finanzas Publicas, Banco de México, Informe Anual,

Indicadores Econémicos.

< Todo lo anterior permite sugerir que el choque petrolero
no se absorbid internamenten, ya que el gobierno no adopté
una postura mds restrictiva que la planeada. ;Qué fué, en-
tonces, lo que sucedio? La respuesta a esta pregunta puede,
tal vez, encontrarse en la cuenta externa, en la que la “bolsa

CUADRO 8

La balanza de pagos en 1986

(millones de ddlares)

contingente de divisas’ parece haber jugado un papel de Observados Hipotético
pivote. — - :
El Cuadro 8 presenta el resultado de un ejercicio de simu- g;‘gsg“s“t de cuenta corriente -1 %Zg g ;gg
la_cu’m: LQl{e hubiese ocurrido con la c.:uenta ez(tema de Mé- Bancos de desarrollo y central 2027 900°
xico si los ingresos petroleros no hubiesen caido y las tasas Bancos comerciales —666 -1 2502
de interés hubiesen mantenido el mismo nivel de 19857 Sector pablico 333 - 600
Como se observa, la principal diferencia entre la balanza de Sector privado —1444 ~1444
pagos hipotética y la real ocurre en la cuenta externa del X‘c"teif;?" extranjera directa 1?(1)2 _?gg
sector publico, mient.ras que la de} sector privado presenta Piiblico 748 _500°
el mismo comportamiento: [Esto Gltimo refleja el hecho de Privado 367 367
que los mayores ajustes en el tipo de cambio ocurrieron en Errores y omisiones -210 =210
Cambio en reservas internacionales 790 1900

1985, al igual que en las tasas de interés. Hubiera tenido, asi,
una amortizacién de 1.44 mmd y una entrada de capitales
de 367 mmd]. ’

Por otra parte, el sector publico,. dado el superavit en
cuenta corriente por 3730 mmd (en lugar del déficit de 1270
mmd), podria haber incrementado potencialmente las reser-
vas internacjonales del Banco Central en 1.90 mmd, en lu-
gar de 970 millones. El Banco Central y los bancos de desa-
mmollo podrian haber tenido un endeudamiento menor y el
gobierno podria haber realizado el pago de los 900 millones
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1 Se asume una pérdida en los ingresos por exportaciones de petroleo,
respecto a la presupuestada, de 6.3 billones de ddlares, y una ga-
nancia de 1.3 millones de ddlares por reduccién de intereses.

2 Eliminando el crédito recibido por el Banco Central y asumiendo
¢l mismo valor de 1985 para los bancos de desarrollo,

3 Jgual a 1985.

4 Asume la amortizacién de los 900 mil dblares, pospuesta desde
1985.

5 Igual a }985. .

Fuente: Banco de México, Informe Anual e Indicadores Econdmicos.



de dolares pospuesto desde octubre de 1985. En este caso
hipotético, ¢l gobierno podria haber m:.mtenido la sa_ljfia de
capitales © aumentado sus “‘bolsas contingentes de divisas™,
al tiempo que reducia el aumento de las reservas internacio-
nales oficiales a ese nivel, considerado por el Banco Central
como no inflacionario.

En consecuencia, puede plantearse que el choque petro-
lero fue en realidad absorbido externamente a través de la
repatriacién (;prematura?) de la “‘bolsa de divisas” Y por me-
dio de un aumento menor de las reservas internacionales.

3. ,;Renegociacién exitosa de la deuda?

Otro gran logro reclamado para 1986 fue la renegociacién
de la deuda externa. En este punto debe recordarse que a
fines de 1985 el gobierno considerd que requeriria financia-
miento externo por 4 mmd para 1986. Este monto fue calcu-
lado en un contexto anterior al colapso petrolero y reflejaba
los problemas enfrentados por la economia mexicana a raiz
de la minicrisis de mediados de 1985. En si mismo, esto re-
presento un viraje en la politica implicita en el Acuerdo de
Renegociacién de 1984-1985, donde se suponia que el pro-
blema estaba resuelto, es decir, que la carga de la deuda ex-
terna se habia hecho soportable. Sin embargo, como apun-
tamos anteriormente, a finales de 1985 México declaré mo-
ratoria temporal sobre 950 mmd por servicios de la deuda,
y el FMI suspendio el desembolso restante del crédito por
incumplimiento de México con los requerimientos condi-
cionales.

Mas tarde, en el primer semestre de 1986, parecié darse
un cambio radical en lo referente a deuda externa. Rrimero
hubo una declaracion importante del gobierno, sosteniendo
que México no podia soportar todo el ajuste internamente.
Ensegundo lugar, los negociadores de la Secretaria de Hacien-
da elevaron a 9 mmd la cantidad de dinero fresco requerido
y propusieron limitar el pago de intereses. Finalmente, se
propalaron rumores crecientes de que el gobierno estaba
considerando seriamente la posibilidad de un choque de po-
litica heterodoxo: el “Plan Azteca”.

Sin embargo, a mediados de marzo, el gobierno habia re-
ducido sus requerimientos de “dinero fresco” a 6 mil millo-
nes de ddlares y, posteriormente, el entonces secretario de
Hacienda, Silva Herzog, declard que México sélo requeriria
4 mil millones de ddlares.

El Gltimo recorte en la cantidad de dinero fresco requeri-
do refleja parcialmente las fluctuaciones en el mercado pe-
trolero, pero, principalmente, la resolucién de hacer compar-
tir el peso de la deuda. A mitad de 1986, Ja participacion de
los acreedores se habfa reducido al minimo. Asi, el gobierno
mexicano cambié de rumbo y,"en vez de provocar la crisis
inminente de la deuda externa, acepté menores concesiones
de sus acreedores. .

De hecho, en la segunda mitad de 1986, México se encon-
tré con algunas similitudes respecto a la situacién de 1982:

forzado aredocumentar parte de la deuda externa, inici6 lar-
gas y dificiles negociaciones con los bancos acreedores inter-
nacionales para ganar tiempo.

Habifa, por supuesto, diferencias importantes. Primera-
mente, como se muestra en el Cuadro 10, México termind el
afio con 6.7 mmd de reservas internacionales brutas en el Ban-
co Central, en contraposicion con los 1.8 mmd de 1982. En
segundo término, mientras que en 1982 las exportaciones de
petréleo cubrieron los pagos de intereses, en 1986 ya no lo
hacen. En 1982, los intereses de la deuda representaban 41%
de los ingresos del gobierno por exportaciones de petrdleo;
en 1986, ya eran 98%. El monto de la deuda externa, por
otra parte, se ha incrementado tanto en nivel como en pro-
porcidn al producto interno bruto y las exportaciones.

CUADRO 9

Indicadores de deuda externa y reservas
internacionales oficiales

1982 1985  1986°

Reservas internacionales del
Banco de México

Brutas mmd.d 1.8 5.8 6.7
Deuda externa mmd.d 1.1 29 39
Netas mmd.d 0.7 29 2.8
Pago total de intereses de
deuda externa’ como
proporcién de
Exportaciones de petréleo % 76.3 76.4 149.5
Exportaciones totales % 423 426 393
Pago de intereses del sector
publico-como proporcién de
Gasto publico % 11.6 123 14.3
Ingreso plblico por petrdleo % 40.7 56.6 97.7
Ingreso pablico % 7.0 9.5 9.2
Acervo de deuda externa
percipita md 1.1 1.3 1.3
p: Preliminar.
mmd.d: Miles de millones de dolares en diciembre.
% : Porcentaje.
md: Miles de délares.
d: Délares.

1 Sector publico y privado, incluye utilidades repatriadas y derechos.
Fuente: Base de datos de Economia Mexicana. MEXEA

En el Cuadro 9 también se ilustra, sin considerar el costo
de pagar obligaciones de deuda externa, como se ha reforza-
do su peso.

En 1986 entré6 en funcionamiento un nuevo instrumento
para aligerar el peso de la deuda llamado operaciones de canje
(swaps). A través de este instrumento, una compaiiia extran-
jera.compra en el mercado secundario internacional de deuda
externa parte de la deuda de México, para luego cambiarla
por participacién en empresas mexicanas. Aunque el gobier-
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CUADRO 10

La importancia relativa de los factores que contribuyen
al crecimiento de las exportaciones no petroleras

Unidades 1983 1984 1985 1986

Exportaciones no

petroleras
Valor tc% 19.4 26.7 34 23.2
Volumen tc% 254 20.2 1.1 20,1
Precio tc% —-4.8 5.4 —-4.5 2.6

Crecimiento del volumen

de exportaciones no

petroleras debido a
Demanda mundial DLy 023 o0.18 0.01 0.24
Utilizacién de

capacidad DLy 0.04 0.08 0.06 0.06
Precios relativos DL 009 009 -004 --0.01
Otros DL, 0.19 -0.04 -0.02 0.18

tc%: Tasa de crecimiento porcentual.

DLx: Cambio en logaritmo natural de x.

Nota: La descomposicion de la tasa de crecimiento del volumen de
exportaciones proviene de la siguiente regresion:

log (Ox) = a0 + al log (Qe) + a2 log (rp) + a3 log [m(—l)]
donde:

Qx es el volumen de exportaciones; Qe es la demanda mundial;
rp es el tipo de cambio real que es igual al del precio de expor-
tacioén dividido por los precios mundiales; cu(—1) es el indice
de utilizacion de capacidad del aiio anterior.
Fuente: Banco de México, Indicadores Econdmicos, y Base de datos
de Economia Mexicana: MEXEA.

no reconoce que estas operaciones no son una panacea, Si
resaltan dos ventajas: la reducciéon en el nivel de la deuda
externa y el aumento de la inversion extranjera directa. Adn
mds: si estas operaciones se hacen legalmente accesibles a las
empresas mexicanas, se dice que es muy probable que esto
alentaria el retorno de capitales e incrementaria la inversion.

Dada la magnitud relativa de las operaciones de canje con
respecto al nivel de la deuda externa, no podrdn efectiva-
mente hacerla nula.

Suponiendo un cociente capital-producto de 1, México
tendrd que vender todo su acervo de capital para eliminar la
deuda externa. Por otra parte, se trata de un mecanismo que
subsidia a los extranjeros dado que la deuda mexicana se ven-
de con descuento en el mercado secundario. En tercer lugar,
propicia que las empresas extranjeras consideren invertir en
México por esta via en vez de hacerlo directamente, por lo
cual la inversion directa podria de hecho verse reducida en
el factor de descuento. En cuarto término, a través de este
mecanismo, México estd simplemente sustituyendo un pro-
blema por otro, o sea, el pago de deuda externa por los
problemas asociados a la propiedad por parte de éxtranjeros
(repatriacion de utilidades, etc.). Por Gltimo, independiente-
mente de que se permita que las empresas mexicanas partici-
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pen abiertamente en las operaciones de canje, se trata de un
mecanismo que, de facto, alienta la fuga de capitales: nada
impide, por ejemplo, que una empresa mexicana que estj
considerando invertir convierta primero sus fondos en déla-
res y. compre después deuda externa por medio de una em-
presa registrada en un paraiso fiscal, con lo cual, finalmente,
realizard —con una ganancia estrictamente especulativa— la
inversién originalmente planeada. La fuga de capitales, en
este caso, es el factor de descuento de la deuda externa de
Meéxico en el mercado secundario internacional. Asi, las ope-
raciones de canje no s6lo no son una panacea, sino una fuen-
te potencial, si se llevan a cabo en gran escala, de numerosos
problemas para México.

De esta forma, 1986 no estd marcado por ‘‘negociaciones
de deuda exitosas”, sino por forzar a México a aceptar las
reglas del juego definido desde finales de 1982 y la acepta-
cion de concesiones menores que no evitaron que el peso de
la deuda creciera significativamente ese afo.

En este cuadro quizd pueda decirse que a pesar de los lo-
gros en materia de negociaciones financieras, 1986 también
aparece como un probable punto de inflexion en el cual, sin
que se evitara que el peso de la deuda externa siguiera crecien-
do. se adoptaron una serie de decisiones que podrian modi-
ficar seriamente el régimen de propiedad en la economiay
el grado de control interno sobre los flujos de capital.

4. ;Polftica de tipo de cambio exitosa?

Queda el tema de la petrolizacion de las exportaciones y el
papel del tipo de cambio. La politica comercial, de hecho,
estuvo dirigida principalmente a la promocién de las expor-
taciones no petroleras. Para ello se usaron fundamentalmente
dos instrumentos: ¢) una devaluacidn real seguida de micro-
devaluaciones, con objeto de mantener un margen de subva-
luaciones del tipo de cambio real; b) la eliminacién de licen-
cias de importacién y su reemplazo por tarifas, junto con
una simplificacion de la estructura de estas Oltimas, como
parte de la polftica de liberalizacion del comercio.

Seglin los comentaristas oficiales, todo lo anterior resultd
en un fuerte crecimiento de las exportaciones no petroleras,
constituyendo, asf, una base mas firme para las exportacio-
nes mexicanas.

Ciertamente, el mejoramiento de las exportaciones de bie-
nes no petroleros ha sido impresionante: su valor en dolares
aumentd 51% reflejando un crecimiento de 56% en el volu-
men, combinado con una caida de 11% en los precios, entre
1983 y 1986. Por su parte, el valor en dodlares de las exporta-
ciones de petréleo disminuy6 63%. De esta forma, mientras
que en 1983 estos tltimos constitufan 72% del total expor-
table de bienes, en 1986, sqlamente 39%.

Sin embargo, se podria argumentar que la despetrolizacion
de las exportaciones mexicanas refleja, principalmente, la
caida en las exportaciones de petréleo, mas que el aumento
en las no petroleras y, ademas, que este crecimiento se debe
a la depresion de la demanda interna aunada al crecimiento



de 1a demanda mundial, mas que a las variaciones en el tipo
de cambio real.

De acuerdo con esta interpretacion, pareceria que la res-

triccion externa ha empeorado durante los ultimos cinco
afos.
En el Cuadro 10 se descompone el crecimiento en el volu-
men de las exportaciones no petroleras, segun se deba a va-
riacion en la demanda mundial, en la utilizacién de la capa-
cidad, o en los precios relativos. Las abruptas y fuertes deva-
luaciones del tipo de cambio real promedio contribuyeron
positiva y significativamente al aumento de las exportaciones
no petroleras en 1983 y 1986, aunque en 1984-1985 su re-
valuacion implicé una contribucién negativa. Por otra parte,
los factores de demanda tuvieron un aporte de casi el doble
que ¢l de los precios relativos durante 1983-1986.

El cuadro resalta, ademas, un aspecto importante sobre
¢l uso del tipo de cambio en la promocién del crecimiento
del volurnen de exportaciones: dado que el nivel de exporta-
ciones depende del nivel del tipo de cambio, para incremen-
tar permanentemente la fasa de crecimiento de las primeras,
se requiere de una devaluacién real continua, ya que una de-
valuacién Unica solo cambiaria el nivel de exportaciones y
no su ritmo de crecimiento.

Sin embargo, una devaluacion real continua implica, cete-
ris paribus, un deterioro de los términos de intercambio y,
por lo tanto, del ingreso nacional real (véase Grafica 9), ade-
mas de que tiene un impacto inflacionario importante.

El andlisis de las ultimas tres devaluaciones fuertes del
peso es muy revelador en materia de inflacion. Como puede
apreciarse en la Grifica 7, el impacto de cada devaluacién
del tipo de cambio sobre la tasa de inflacion ha venido incre-
mentandose: el registro posdevaluatorio en la tasa de infla-
cién es cada vez mayor, asi como la plataforma inflacionaria.

Finalmente, pareceria que la restriccion externa subya-
cente ha empeorado, en vez de mejorar, en el periodo reciente:
la relacion se ha deteriorado de tal forma que, a un njvel de
utilizacién mds bajo, México se encontrd en una situacion
de déficit externo (véase Grafica 8) y, para el mismo nivel de
utilizacién de capacidad en menor (mayor) superavit (déficit).

IV. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS
1. Balance 1982-1986

Después de cuatro afios de crisis financiera, en los que Méxi-
¢o ha cumplido cabalmente con sus obligaciones financieras
¢ impulsado una politica de cambio estructural, conviene pre-
guntarse: ;en qué estado se encuentra la economia y cuales
son sus perspectivas?

En el Cuadro 11 se describen la caida acumulada en la
participacion del salario real en el producto interno bruto,
los recursos reales transferidos al exterior y el grado de capa-
cidad no utilizada, de 1982 a 1986.

CUADRO 11

Costos, salarios, transferencias al exterior
capacidad no utilizada
(miles de millones de pesos de 1970)

Pérdidaenla Recursosreales  Capacidad
participacién transferidos productiva

de los salarios al exterior no utilizada

1982 9.0 1.6 78.5
1983 73.5 50.2 160.7
1984 85.3 50.6 133.8
1985P 84.5 39.4 123.1
1986P 84.7 62.3 178.6
Suma como

proporcién

del producto

en 1981 38% 22% 74%

P Preliminar.

Notas: i) La primera columna se obtiene de multiplicar la diferencia
entre la participacién de los salarios en el producto en 19817
(37.4%) y la de cada afio, por el valor del producto respectivo.
if) La transferencia de recursos reales se mide como la dife-
rencia cntre el producto interno bruto y la demanda interna,
y es igual a la diferencia entre pagos factoriales y endeuda-
miento neto.,

i) La capacidad productiva no utilizada es igual al producto
potencial menos el generado.

Fuente: Basc de datos de Economia Aplicada.

La caida en la participacion de los salarios reales fue equi-
valente a 57% del producto interno bruto de 1981. Esto,
aunado al aumento en el desempleo, determiné una caida
del consumo privado percapita de 17% en términos reales
durante el periodo. A su vez, los recursos transferidos al ex-
terior representaron 22% del P1B de 1981.

Ambos fenémenos son indicativos del aumento en el peso
soportado por los asalariados, de la distribucion regresiva del
ingreso que ha implicado el “cumplimiento de las obligacio-
nes de la deuda™.

Por otra parte, México sufrié6 un deterioro continuo en
los términos de intercambio, incluyendo o no las exportacio-
nes de petréleo (véase Cuadro 12). Esto se tradujo en una
pérdida acumulada de 21 mmd entre 1982 y 1986.

La pérdida en exportaciones es equivalente a 130% apro-
ximadamente de las exportaciones de bienes de México en
1986. El efecto conjunto del deterioro de los términos de
intercambio (que refleja parcialmente la politica de tipo
de cambio real) y los pagos a-factores del exterior han deter-
minado también que el ingreso nacional real cayera aun mas
que el producto interno bruto real (3% en 1982 y 7% en
1986). En la Grifica 7 se ilustra la magnitud de los factores
que contribuyeron a esta diferencia.

Sin embargo, la evolucion del margen de capacidad pro-
ductiva no utilizada es mas dramatico. En 1986, la pérdida
acumulada de produccion cra equivalente a 74% del produc-
to interno bruto de 1981. Esto es dramatico no s6lo porque
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GRAFICA 7

La evolucion de la inflacion 24 meses
después de una devaluacion
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GRAFICA 8

La restriccion externa
Balanza comercial no petrolera
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CUADRO 12

Términos de intercambio de bienes

1982 1983 1984 1985 1986°
Términos de intercambio’
Total tc% -9.0 -9.9 -12.1 -8.5 -38.1
Excluyendo petréleo tc% -20.0 -0.4 -29 -5.1 0.6
Pérdida acumulada en exportaciones2
debido a los términos de intercambio
Total mmd 2.1 4.6 8.8 10.6 21.0
Petrdleo mmd 0.9 31 6.6 8.0 17.9

tc%: Tasa de crecimiento porcentual.
mmd: Miles de millones de dolares.
p: Preliminar.

1 La tasa de crecimiento de la razdén de precios de exportaciones a precios de importaciones.
2 Calculado como la diferencia entre el valor observado de las exportaciones y el valor que resulta de

multiplicar el volumen exportado por el deflactor de

las importaciones.

Fuente: Banco de México, Indicadores Econémicos, y Base de datos de Economia Aplicada.

México perdid,en cinco afios, mds de 70% del producto real
de un afio, sino también porque la persistente no utilizacion
de la capacidad tiene indudables consecuencias negativas de
largo plazo.

La desaceleracion de la reasignacion de recursos de secto-
res con baja productividad a los de alta, y el anquilosamiento
de las ganancias que se generan de las economias de escala no
técnicas, inter e intraempresa, determina que aun cuando se
recupere el crecimiento econdmico de México, la capacidad
productiva se mantendra por debajo de la senda anterior a
la recesion.

El Cuadro 13, por otra parte, muestra el nivel de retroceso
que ha experimentado México durante los dltimos cinco
afios. También permite observar la profundidad de la crisis

de 1986 con respecto a la de 1982. Mientras que en 1982 la
tasa de crecimiento del producto interno bruto real percédpita
era de —3.2%, en 1986 es de —6.0%, siendo el nivel del pro-
ducto interno bruto real el mismo que el de 1978. El consu-
mo privado percédpita cayé 17% en este periodo, regresando
al nivel que tuvo en 1974. Esto refleja la caida del salario
real (cuyo nivel actual esel de 1964) y el aumento en el des-
empleo abierto, que es de 15.5%. La formacién bruta de
capital, como proporcién del producto interno bruto, cay6
de 21%en 1982 a 15.5%, el mismo nivel de 1962.

La inflacién en 1986 fue igual a la de 1982. Es mis, en
este afio y principios de 1987 la inflacién empez6 a presen-
tar caracteristicas que son comunes a los paises que entran
en procesos hiperinflacionarios. Se pueden mencionar las si-

CUADRO 13

Cinco afios de retroceso

Nivel en 1986

equivalente

1982 1986p 1982-1986 al ario
Producto interno bruto real percipita  tc% -3.2 -6.0 —10.41 1978
Tasa de desempleo abjerto %. 6.7 15.5 8.8 antes 1970
Salario minimo real (promedio delafio) tc% -11.6 -9.0 -30.3 1964
Consumo privado percépita te% 1.0 -7.7 -17.3 1974
Formacién bruta de capital fijo %PIB  21.0 15.5 -26.0 1962
tc%: Tasa de crecimiento porcentual.
%: Porcentaje.
%PIB: Porcentaje del producto interno bruto intemo.
p: Preliminar.

! Aumento en puntos porcentuales.

Fuente: Banco de México, Informe Anual. Comision Nacional de Salarios Minimos , y Base de datos de

Economia Mexicana: MEXEA.
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guientes: primero, una frecuencia de ajuste creciente en los
precios claves. En 1986, el tipo de cambio se ajust6 diaria-
mente; los precios del sector plblico, mensualmente;la tasa
de interés, con frecuencia, y los salarios nominales, cada tres
meses, aunque con presiones para reducir este periodo. Cete-
ris paribus, un aumento en la frecuencia de ajuste resulta en
un aceleramiento de la tasa de inflacién. En segundo térmi-
no, el periodo en el que se elimina el ajuste de precios relati-
vos a través de la variacion de los precios por el sector priva-
do fue reduciéndose continuamente. En tercer lugar, existe
una presién creciente para que se ajusten los salarios contrac-
tuales simultdneamente con las revisiones de salario minimo.
Finalmente, hay una fuerte tendencia al uso de cotizaciones
en dolares para las transacciones internas, determinindose
el precio en pesos segun el tipo de cambio controlado del
dia en que se realiza la transaccion.

Si estas tendencias contintan y se intensifican, no es exa-
gerado decir que una pequefia perturbacion podria ficilmen-
te desatar la hiperinflacion.

De esta forma, la politica de restriccién monetario-fiscal
y los precios relativos cambiantes que predominaron en los
ultimos cinco afios no sélo no hicieron mella en la inflacion,
sino que determinaron una mayor consolidacién del proce-
so inflacionario.

Solo dos precios relativos se modificaron significativa-
mente, en el sentido de que su tendencia no se revirtio: el
tipo de cambio y el salario real. Los demas han acentuado su
variabilidad y contribuido a la aceleracion de la inflacién.

CUADRO 14

Distribucion del ingreso nacional por
sectores institucionales
(porcentajes)

1981 1982 1983 1984 1985 19867

Ingreso nacional

disponible 100 100 100 100 100 100
Sector externo 1.8 4.3 44 45 136 4.4
Sector publico 176 218 234 192 182 145
Sector privado de
los cuales: 80.1 734 71.7 75.2 764 71.9

Salarios y

remuneraciones’ (42.2) (44.8) (36.3) (32.2)(32.1) (30.2)

Capital? (57.8) (55.2) (63.7) (67.8)(67.9) (69.8)
Otros3 0.6 0.6 0.6 1119 3.2

P preliminar.

! Neto de impuestos directos y contribuciones al Seguro Social.

2 Incluye ganancias retenidas, dividendos, intereses reales, rentas e
ingresos de autoempleo.

3 Incluye el sector bancario.

Nota: La participacién de los sectores esta corregida por la amortiza-

cién de los acervos financieros debida a la inflacion.
Fuente: Base de datos dc Economia Aplicada.
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La politica econdémica en general y, especificamente, ]
cambio en los precios relativos lograron, sin embargo, gran-
des cambios en la distribucion del ingreso entre sectores ins-
titucionales (véase Cuadro 14): el externo gané participacion
en detrimento de los sectores internos, reflejando, hasta cier-
to punto, la politica gubernamental de tipo de cambio; ¢|
gobierno, que originalmente aumenté su participacion, la ha
ido disminuyendo al no poder sostener los aumentos de los
precios publicos vis d vis el sector privado. Una parte de esta
pérdida de participacion es absorbida por el sector externo
y otra por el privado. Dentro de este ultimo, a su vez, los
ingresos salariales continian disminuyendo en relacion con
los ingresos de *‘capital”.

2. Perspectivas

La evolucién de la economia mexicana depende criticamen-
te de tres factores: la politica econ6mica del gobierno, la
evolucion de la economia mundial (especialmente la de Esta-
dos Unidos y el mercado internacional del petroleo) y el re-
sultado de las negociaciones de la deuda externa.

Esta dependencia critica frente a factores externos se com-
plica adicionalmente al introducir una variable interna, de
cardcter no econdémico, pero de indudable importancia: el
politico mexicano. El bienio 1987-1988 —en el que se deci-
de la sucesion presidencial y se deben recompensar las alian-
zas politicas y los pactos sociales vigentes—, después de cua-
tro afios de austeridad, parece poco propicio para la instru-
mentacién de una politica restrictiva.

A. Politica econémica del gobierno

Los factores se reflejan en las declaraciones de politica eco-
némica, resumidos en el presupuesto para 1987, De acuerdo
con los “Criterios de Politica Econémica...” (sintetizados
en el Cuadro 1) se instrumentaran tres etapas: la primera sera
la *“correccion definitiva de los precios relativos™; la segunda
la reduccién de la inflacion, y la dltima, el logro de creci-
miento econémico positivo con inflaciéon decreciente.

De acuerdo con estos lineamientos, el gobierno espera
que, en 1987, el crecimiento econdémico sera del orden de 2
a 3%, lainflacion se reducira a 70-80% (diciembre-diciembre)
y la balanza comercial se mantendra mdas o menos en el nivel
de 1986, aunque la cuenta corriente se espera que disminuya
en 3.9 mil millones de ddlares. Esto Gltimo implica que Mé-
xico requerira de unos 4.7 mil millones de délares de endeu-
damiento neto.

Todo lo anterior debe ser logrado a través de los siguien-
tes cambios en los instrumentos de politica: el déficit fiscal
debera reducirse a 13% del producto interno bruto; el tipo
de cambio controlado promedio serd devaluado en 94% con
respecto al promedio de los ultimos afios, lo cual —dada la
tasa de inflacién prevista— implica que el gobierno tiene



GRAFICA 9
Tasa de crecimiento del ingreso nacional real
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Tasa de crecimiento del ingreso nacional real.!

* Tasa de crecimiento del producto interno bruto real.

! Producto Interno Bruto Real ajustado por cambios en los términos de intercambio y pagos
factoriales al exterior incluyendo revaluaciones de la deuda externa.

Fuente: Base de datos de Economia Mexicana: MEXEA.

como objetivo una devaluacion real nula en el tipo de cam-
bio controlado; la tasa de interés (CPP) debera disminuir del
nivel de 95% de diciembre de 1986 a 54-62% en diciembre
de 1987 y, por lo tanto, la tasa de rendimiento real implici-
ta crecera (dada la tasa de interés y la inflacién planeadas).

La politica anunciada para 1987 es la continuacién de la
estrategia adoptada desde el inicio de la presente Adminis-
tracién. Sin embargo, las tres etapas consideradas para el pe-
riodo 1982-1986 deberdn realizarse ahora en un sélo afio. A
pesar de que la politica disefiada para 1987 es merios restric-
tiva que la de 1983 y 1986, los cuatro principios que guian
los cambios en los instrumentos (esto es, correccion fiscal y
monetaria, ajuste de precios relativos, disminucion de la par-
ticipacién del sector publico en la economia y liberalizacién
del comercio y la inversién directa extranjera) se mantienen
como piedras angulares de la politica econdmica.

B. Contexto internacional

Se espera que la economia mundial esté dominada por los
desajustes financieros acumulados en periodos recientes. Es-
tos tienen una serie de caracteristicas negativas para la eco-
nomia mexicana. En primer lugar, la continuacién de la ines-

tabilidad del tipo de cambio, en particular respecto al dolar.
Su reciente devaluacién no ha corregido, aparentemente, el
desequilibrio externo de Estados Unidos; por el contrario,
aumentd las presiones inflacionarias. Se esperan, entonces,
mis devaluaciones del dolar y que eventualmente este pais
se vea forzado a implementar una politica fiscal restrictiva,
con la consecuente caida del crecimiento mundial. Otra ca-
racteristica es que se espera que se generen presiones al alza
en las tasas de interés internacionales sobre los activos en dé-
lares. Estas tendencias tendrin consecuencias negativas sobre
las exportaciones mexicanas y la deuda externa, aumentando
el pago de los intereses por este concepto.

Por su parte, se espera una recuperacion del mercado pe-
trolero durante 1987, estabilizindose en 1988-1989. Esto
tendrd efectos positivos sobre los ingresos de México por
exportaciones de petroleo. Debe recordarse, sin embargo,
que no serd posible un aumento sustancial en el volumen de
exportaciones, dada la caida en la inversion neta de Pemex.

C. Crédito externo y reservas internacionales

Dado el paquete conseguido por México en 1986 y debido a
que 1988 es el ultimo afio en esta Administracién, resulta
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dudoso que se puedan obtener fondos adicionales. La tltima
negociacién significé un crédito externo bruto para 1986 y
1987 de 12.2 miles de millones de délares. Sin embargo, los
rezagos en los desembolsos implicaron que el periodo en que
se hagan efectivos sea 1987-1988, y que su monto se eleve a
13.4 miles de millones de dolares. Durante 1986, México re-
cibié 0.3 miles de millones y amortiz6 cerca de 2.4 miles de
millones de ddlares. Entonces, para tener una idea de la mag-

“nitud de la disponibilidad actual de México hay que deducir
el valor de las amortizaciones de los proximos dos afios. Dado
el perfil temporal de éstas, su monto sera cerca de 4 y 3 mil
millones. respectivamente, por lo cual el crédito neto en
1987-1988 sdlo ascenderd a 3 y 4 mil millones de délares.
aproximadamente. Si ademas deducimos el pago de intereses
de la deuda externa (que seguramente aumentaran debido a
los efectos combinados de la mayor deuda externa, la tasa
de interés creciente y la devaluacién del délar), dichos mon-
tos seran, en realidad, negativos.

Si Jos pagos de intereses son del orden de 8 y 10 mil mi-
liones de délares para 1987 y 1988, respectivamente, y dado
que en 1986 ascendieron a cerca de 9 mil millones, queda
como crédito “disponible” una cifra negativa de entre 23
y 24 mil millones de ddlares. Suponiendo que no se diera
una fuga importante de capitales y sumando las reservas in-
ternacionales. las cifras anteriores indican la magnitud del
superdvit de halanza comercial de bienes y servicios que debe
generar México en estos dos afios.

Conviene, sin embargo, matizar las previsiones preceden-
tes. Al respecto, conviene recordar el alto nivel de reserva
actual y la continuacién de la politica de acumulacién: en
diciembre de 1986 tales reservas ascendian a 6.7 miles de
millones de doélares, alcanzando, a mitad de 1987, un nivel
sin precedentes que rebasa el monto de las importaciones de
un afo. Esto es reflejo, en parte, de la llegada de nuevo cré-
dito, pero, ademis, de la recesién.

Esta acumulacién se podria explicar por el deseo guber-
namental de tener cierto respaldo ante cualquier choque
que puediera darse en el resto del sexenio, evitando asi la
repeticion de lo ocurrido a fin de 1982.

Una posible fuente de choque es la bolsa de valores. La
especulacion financiera ha originado un crecimiento fenome-
nal en el precio de las acciones, que entre diciembre de 1986
y junio de 1987 fue de 29% mensual promedio, o sea, unz
tasa anualizada de 1 500%. Su valor en junio de 1987, por
otra parte, representaba 1.5 el stock de dinero (usando la
definicién de M1), lo cual significa que asciende a 2 mil mi-
llones de ddélares mds con respecto al nivel de las reservas
oficiales de ese mes.

Una de las ventajas de esta especulacion financiera es que
redujo las tendencias a la salida de capitales, y, consecuente-
mente, las presiones especulativas sobre el tipo de cambio
libre. Sin embargo, como contrapartida, también redujo la
inversion productiva.

Ademas, dada la magnitud del dinero involucrado y el
hecho de que las ganancias reflejan especulacidn individual
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més que el valor real de las acciones de las empresas, el peli-
gro de una “explosién” no estd ausente. Si sucediera esta
eventualidad, cerca de 15 mil millones de délares buscarian
“inversion segura”, posiblemente a través de la compra de
dolares.

D. 1987-1988

A lo largo de este articulo se argumentd —con apoyo en las
estadisticas oficiales— que la estrategia de politica econo-
mica adoptada desde 1982 no ha logrado, en general, sus
objetivos fundamentales. La gran excepcion la constituye el
cumplimiento de las obligaciones de deuda externa.

La experiencia histérica reciente parece reflejarse en los
prondsticos no gubernamentales para 1987. Como se obser-
va en el Cuadro 15, ninguna de las proyecciones del sector
privado coincide con las oficiales en cuanto al logro de los
objetivos planteados en 1987 para las variables macroeconé-
micas mds importantes.

La evolucion de la economia en la primera parte de este
ano sugiere que la mayoria de estos prondsticos del sector
privado subestiman, inclusive, el grado de recesion, la acele-
racion de la inflacion y el mejoramiento en la balanza co-
mercial.

Para 1987 se espera que el crecimiento econdmico sea
entre —1.5 y 0.0%, reflejando la caida en la inversion y el
consumo, este Ultimo a causa del deterioro del salario real.
La contribucion positiva de las exportaciones y de la tardia
inversion publica (fin de 1987) no logrardn mitigar los efec-
tos negativos anteriores.

Sin embargo, se espera que la tendencia descendente se
vea revertida a partir de fin de 1987, de manera que pueda
lograrse un crecimiento positivo en 1988 de entre 2 y 3%.
Esto ultimo reflejaria una politica fiscal expansionaria (en
particular, €] incremento en la inversién y el consumo del
sector publico ), a pesar de la eventualidad de disminucién
de las exportaciones de petréleo.

Por otra parte, se espera que la inflacion, diciembre a di-
ciembre, sea de alrededor de 130/140%, como consecuencia
del ajuste de los precios del sector publico que deberd hacer-
se a fin de afio para poder cumplir con los objetivos fiscales.
En 1988 se estima que este indicador sea del mismo orden,
a menos que ocurra algiin fuerte choque. Esta estabilizacién
de la inflacion supone que el gobierno no buscarfa alterar la
estructura de precios relativos nuevamente.

Los salarios minimos reales caeran alin mas este afio, en-
tre 5 y 6%, en promedio, con respecto a 1986. Sin embargo,
para 1988 tal vez sea razonable adelantar que ya no serad so-
cialmente posible que continten reduciéndose. El desempleo,
mientras tanto, aumentara todavia este aflo, pero ya no en
1988 como consecuencia del crecimiento econémico positivo.

Finalmente, la balanza comercial mejorard en 1987, con
respecto a 1986, alcanzando un superavit de 8 a 9 mil millo-



nes de ddlares. Esto se dard principalmente, como consecuen- mundial. Para 1988, sinembargo, este superavit serd bastante

cia del incremento en el valor de las exportaciones de petro- mMenor, ya que se espera un crecimiento econdmico positivo,
leo, ¥, en segundo término, en el volumen de las exportacio- una caida en la demanda mundial y que no se den devalua-
nes no petroleras debido a la reactivacion de la demanda ciones reales del tipo de cambio.

CUADRO 15

Prondsticos oficiales y no oficiales para 1987

Prondésticos para 1987 por

Gobierno Wharton ITAM EC. AP. EIM  CEESP
Producto interno bruto tep% 2/3 27 -11t —os 2.5 3
Precios al consumidor (fa) tcp% 70/80 113.3 110 118 125 130
Precios al consumidor (pa) tcp% 90 nd 114 116 nd nd
Balanza comercial mmd -3.39 4.5 1.9 6.3 5.4 nd
Exportaciones totales mmd 16.2 18.6 15.5 18.0 19.1 nd
Exportaciones de petroleo mmd 5.79 8.5 7.0 6.9 8.9 nd
Importaciones totales mmd 14.7 14.1 13.6 11.7 14.8 nd
Cuenta corriente -39 nd 41 ~-04 nd nd
Tipo de cambio controlado (fa) p/d 17747 1665 1994 1700/1 800 2100
(pa) p/d 1184 1205 1345 nd nd
Tipo de cambio libre (fa) p/d nd 18148 1830 2014 1750/1850 2300
(pa) p/d nd nd nd nd nd nd
Tasa de interés (CPP) (fa) % 54/62 nd 77 108.2 98 125
(pa) % 72/82 100.3 84 100.7 nd nd
Déficit financiero %PIB , 138 nd 14 19.2 nd nd
tcp%:  tasa de crecimiento porcentual.
mmd: miles de millones de ddlares.
p/d: peso por dblar.
% PIB:  porcentaje del producto interno bruto
fa: fin de afio.
pa: promedio anual
nd: no disponible

! Crecimiento promedio de la producci6n industrial,
Nota: Los pronosticos son de diciembre de 1986-enero de 1987.

Fuente: Criterios Generales de la Polltica Econdémica, 1987. Economia Aplicada, 1987. Inversionista Mexi-
cano, 1987,
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