EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS
DE LA ECONOMIA MEXICANA

Inder Ruprah Kondal*

El 15 de diciembre de 1987 se instrumentd un nuevo proyec-
to de politica economica en México: el Pacto de Solidaridad
Econémica (PSE). Este utilizé una mezcla de elementos orto-
doxos y heterodoxos, intentando abatir la inflacién tanto
desde el lado de la demanda como desde el de la oferta, es
decir, apretando las pinzas de la politica econdmica. El Pacto
se describié como “[...] el plan de estabilizacién mds habil-
mente ejecutado, incluyendo el de Israel”. Sin subestimar
dicha afirmaci6n, creemos que la pregunta central, cuya res-
puesta permitird una evaluacién completa del Pacto, es si
México ha.logrado la estabilidad nec¢saria para obtener cre-
cimiento econémico sostenitle con inflacion estable.

1. ANTECEDENTES

La situacién inmediata anterior al PSE era de alta incerti-
dumbre respecto.al compromiso y la habilidad del gobierno
para controlar la inflacién. Cuatro factores contribuyeron a
generar dicha situacién: en primer término, el colapso de la
Bolsa Mexicana de Valores el 19-20 de ogtubre, cuyo indice
de precios cayd 27%, luego de un auge con crecimiento cer-
cano a 517% durante los ocho meses previos. En segundo
lugar, este colapso condujo a un aparente repunte del nivel
de fuga de capitales, con el resultado de que las reservas inter-
nacionales de México disminuyeron en alrededor de 400 mi-
llones de délares entre octubre y noviembre. Aun cuando esta
reduccion representd s6lo 2.7% del nivel de reservas de sep-
tiembre, el gobierno devalub 40%, aproximadamente el tipo
de cambio “libre”. Sin embargo, el tipo de cambio controlado

no se alterd hasta el dfa anterior a la firma del PSE. La tasa-

de inflacibén, que era alta pero estable (7 u 8% mensual), de
inmediato comenzo a acelerarse. En este contexto, la Con-
federacién de Trabajadores de México (CTM) amenazd con
una huelga nacional a menos que se concediera un aumento
“de 40% al salario minimo antes de finalizar el afio.

Ademys, 1a incertidumbre crecia debido a que comenzaba
el Gltimo afio del sexenio, el cual ha sido, histéricamente,
un afio de inestabilidad econdémica, como consecuencia de,
en parte, una politica econdmica errética.

En medio de esta tensa situacién, aunada con el hecho de .

que duante los seis recién pasados afios la inflacion obser-
vada habia rebasado las tasas proyectadas (véase Grifica 1),
el gobierno anunci6 una nueva iniciativa de politica, que in-
clufa la instrumentacion de un pacto de concertacion entre

el gobierno y los representantes de los grupos econdmicos.

mayoritarios.
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GRAFICA 1. Inflacién: metas y valores observados
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FUENTE: Criterios de Politica Econdomica, Presidencia de la
Replblica, y datos de Banxico.

Originalmente, la nueva politica econdmica constituia
una intensificacién de la politica antinflacionaria existente,
es decir, politicas fiscal y monetaria restrictivas, ajustes radi- -
cales en precios decisivos (tipo de cambio, precios piiblicos,
etc.), complementadas con aceleracién de la liberalizacion
comercial (componentes ortodoxos), mds un elemento hete-
rodoxo de “indexacidn hacia adelante”.

De hecho, el ajuste en precios decisivos resulté en acelera-
cion inflacionaria. Elsobrepasar la meta de tasa inflacionaria,
la creciente corroboracién gubernamental de la incompati-
bilidad entre revisiones mensuales de los precios decisivos y
descenso de la inflacion y, finalmente, la dificultad de man-
tener aumentos moderados en el salario minimo segiin el
Congreso del Trabajo, implicaron 1a no instrumentacion de
la indexacién hacia adelante.

En su lugar el gobierno instrumentd una politica de con-
trol de precios-ingresos, cuyo significado fue, en esencia, el
remplazo de la indexacién hacia adelante por un congela-
miento parcial de precios, parcial en el sentido de que se
aplico so6lo a ciertos precios clave en la economia, mientras
que otros podrian ajustarse aunque a una tasa muy baja. Esta
nueva etapa del pacto se extendié de manera que el congela-
miento parcial de precios se mantuvo por el resto de 1988 y
1989, '

* Agradlezco la ayuda de la maestra Adriana Cassoni. Este articulo
se concluyo en diciembre de 1990. ’
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Los controles de precios han sido un anatema para los
gobiernos oficiales desde el comienzo de la Administracion,
Sin embargo, la forma y los tiempos de los crecientes contro-
les gubernamentales traslucen una respuesta pragmaética de
los hacedores de politica econdmica a las caracteristicas del

proceso inflacionario mexicano. Entre las razones para la

adopcién de una politica de precios e ingresos se encuentran:
el reconocimiento del potencial efecto politico positivo de
una cafda radical de la tasa inflacionaria durante el afio
de elecciones presidenciales; la aceptacidon de que una caida
dramatica en la tasa de inflacidn con restricciones de deman-
da convencionales implicaria —dade un componente inercial
alto— una pérdida excesivae inaceptable de producto; la veri:
ficacion de que seria casi imposible convencer a los agentes
econdmicos de usar el nuevo {ndice de precios creado como
un precio de referencia. Esto Gltimo reflejaba que, en mu-
chos mercados mexicanos, la referencia de los precios era de
manera creciente el ddlar o el salario minimo.

Asfi, la imposicién de-controles de precios refleja el con-
vencimiento de que los beneficios macroeconomicos ten-
drian un peso mucho mayor que los costos microeconémicos
de la incorrecta asignacior. de recursos en el corto plazo.

11. EVOLUCION DE LOS INSTRUMENTOS
DE POLITICA

1. Politica de precios e ingresos

Con respecto a la politica de precios-ingresos se pueden
distinguir tres fases: 7) alza radical en precios decisivos (no-
viembre de 1987 hasta febrero de 1988); ii) congelamiento
parcial de los precios (marzo de 1988 hasta fines de 1989),
y iif) ajustes en algunos precios decisivos en un contexto de
relajamiento de control de precios (1990).

Después de un aumento ld tasa de interés nominal cay6
mas o menos continuamente;sin embargo, la de interés real
se dispard al alza, y aunque luego disminuyd, todavia perma-
nece en un nivel alto (véase Grifica 2).

Hasta cierto punto esto refleja el incremento de la de-
manda de dinero (debido a la reduccién en las expectativas
inflacionarias) sin el incremento concomitante en la oferta

de dinero. Ello puede considerarse una decision explicita de

politica, de manera que la evolucion de la tasa de interés real
reflejarfa el uso de las tasas nominales por parte de los hace-
dores- de politica econdmica para contrarrestar posibles ata-
ques especulativos contra el peso. Asf, el alto interés contenia
un “premio”, como consecuencia del escepticismo del pibli-
co acerca de la compatibilidad entre tipo de cambio real y

balance externo. La reduccion en la tasa de interés nominal _
implic6. un descenso en el flujo de pagos de intereses det

gobierno al sector privado. Simultineamente, sin embargo,
significd un aumento en los flujos reales.

En México el gobierno ha tenido tradicionalmente una
funcién decisiva en el proceso de formacidn de precios. Aun
cuando desde 1983 se propuso disminuir su injerencia en di-
<cha funcién, el Pacto, de hecho, se tradujo en un aumento.
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importante de su influencia sobre este proceso.
Existen bdsicamente dos tipos de bienes cuyos precios

GRAFICA 2. Tasas de interés
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GRAFICA 3. Precios controlados y de gobierno
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estdn sujetos a la supervision gubernamental: 7) bienes y ser-
vicios producidos por empresas publicas (electricidad, gas,
petrdleo); if) bienes y servicios producidos por el sector pri-
vado, sujetos a “controles rigidos” (esquema costo-precio-
beneficio) o aregistro. Estos bienes constituyen alrededor de
30% del total de bienes y servicios. incluidos en el {ndice
de precios al consumidor.

Después del incremento dramaético original en los precios
anteriores, su tasa de crecimiento disminuyd hasta fines de
1989. Sin embargo, dada la evolucidn de la tasa de inflacion,
tanto los precios piiblicos reales como los controlados (véase
Grifica 3) cayeron. La contrapartida de este deterioro es
una presion creciente sobre el déficit fiscal per se, que refleja
un aumento en los subsidios explicitos o implicitos.

Ademis de los anteriores, los precios de otros dos insu-
mos se sometieron a control gubernamental (bisicamente
tasa de crecimiento cero): el tipo de cambio y los salarios
minimos. El primero se mantuvo fijo desde marzo de 1988
hasta enero de 1989, cuando se comenzd a devaluar un peso

. diarjo. Con la nueva firma del Pacto el 11 de noviembre de
1990 el desliz disminuye en-un 50% al pasar de 0.8 pesos
a 0.4 pesos por dia en promedio, y, de julio a noviembre,
en 0.8 pesos por dia. Los segundos no se¢ incrementaron
desde abril de 1988 hasta enero de 1989, cuando aumenta-
ron 8%y, a continuacién, 6% en julio, 9% en diciembre y
18% en noviembre de 1990. En las Grificas 4 y S se resu-
men los valores nominales y reales de los salarios minimos y
el tipo de cambio, respectivamente.

Hasta qué punto estaba sobrevaluado el tipo de cambio,
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18

14

124

1 -

08+ rrr T
1987 1988 1989 1990

si en realidad lo estaba, en adicién a las exorbitantes tasas
de interés reales, es un tema controvertido. Al igual que en
otros programas de estabilizaci6n, México parece estar atra-
pado en un intercambio (frade-off), en el corto plazo entre
competitividad y control de la inflacién.

2. Politica fiscal

Dada la controversia acerca de los indicadores de la situa-
cion fiscal en épocas de inflacién alta y variable, en el Cua-
dro 1 se resumen una serie de definiciones usadas en el debate
de politica econdmica en México.

El superavit primario aumenté de 5% del producto inter-
no bruto (PB) en 1987 a 7 y 8% en 1988 y 1989, y 8% en
1990. Sin embargo, el déficit financiero del sector piblico
descendi0, basicamente debido a la caida en los pagos de in-
tereses nominales. El superavit operacional real se transformé
en un déficit en 1988, sobre todo reflejando el fuerte incre-
mento en los pagos-de intereses reales, como consecuencia,
a su vez, de la elevacion en la tasa de interés real, Sin embar-
go en 1990 se registra un nuevo superdvit operacional de 1.8
con respecto al PIB, Por otro lado, el superdvit interno real
también aument6 en 1988, pero se ha reducido en los afios
siguientes,

Tomando como el indicador ““mds adecuado” de politica
fiscal al cambio en el déficit interno real, podemos concluir
que la postura fiscal fue relativamente expansionaria en 1988
y restrictiva en 1989 y 1990,
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GRAFICA 4.-Salarios minimos
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GRAFICA 5. Tipo de cambio
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CUADRO 1. Balance fiscal
(Porcentajes del PIB)

1987 1988 1989  1990F

Ingresos y egresos

Ingresos? 31.52 31.04 32,6 340
Exportaciones petroleras 6.22 3.52 5.6 53
Egresos® b 26.36 2440 235 nd
Medidas de déficit® :
Déficit primario -516 —=664 —83 80
éficit financiero 16.59 12.81 5.6 3.5
Déficit operativo —-0.70 4.40 1.7 —-1.8
Déficit real interno 0.29 2.95 0.5 n.d.
‘Financiamiento del Sector Pablico?
Valores gubernamentales 1.74 3.67 2.7 n.d.
Bancario (netos) -5.04 243 0.07 nd.
Financiamiento externo directo 3.11 0.26 -0.01 nd.
Otros créditos internos? | -050 -196 —-0.96 n.d,

FUENTE: Base de datos de la Divisién dé Economia Mexicana (Mexea), 1989, con
base en diversas publicaciones oficiales.

@ Excluye operaciones en el interior del sector publico.

b Excluye el pago de intereses pero incluye transferencias.

¢ El déficit primario excluye gasto no programable, principalmente el pago de inte-
reses. El déficit financiero es igual al déficit primario mas el pago de intereses
més la intermedjacion financiera. Déficit operativo es el déficit primario mas el
pago real de intereses de deuda interna, Déficit real interno es el déficit operativo
menos otras operaciones con el exterior. .

d Corresponde al déficit operativo, flujos corregidos por la pérdida inflacionaria.

€ Discrepancia estadistica entre las cuentas fiscal y financiera.

f Estimado

CUADRO 2. Liberalizacion comercial

1982 1987 1988 1989

Licencias de importacion (LRJ)
(Porcentaje de importaciones

exentas de licencia) 0.0 732 783 83.0
Aranceles

Media 27.0 19.0 10.4 13.1

Desviacion 24.8 13.0 7.1 n.d.

Media ponderada 16.4 10.6 6.1 9.5

Niveles 16 7 5 5

Rango 0-100 0-40 0-20 0-20

Precios de referencia
(Porcentaje de importaciones) - 47 0.5 0 0

FUENTE: SECOFI (1989).
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'3, Politicas estructurales

Ademis de las politicas macroeconémicas descritas més
atriba, el Pacto destac por un nimero de reformas estructu-
rales, incluidas liberalizacién comercial, derregulacion de al-
gunos rasgos del comercio interno, privatizacion de empresas
publicas y parcial liberalizaci6n financiera.

La mds importante fue la aceleracion de la liberalizacion
del comercio exterior, adoptada desde 1985 (véase Cuadro

2), vy considerada un instrumento de politica fundamental

en la estrategia para reducir la tasa inflacionaria. En 1990,
México comenzd las negociaciones sobre el acuerdo de libre
_comercio con Estados Unidos, tal vez el inicio de uno de
los cambios de mayor relevancia en el régimen de politica
econdmica.

I1I. EVOLUCION DE LA ECONOMIA 1988-1990

Tres son las caracteristicas sobresalientes de la economfa
mexicana durante el trienio 1988-1990: la cafda radical en
la tasa de inflacion junto con el deterioro de los precios rela-
tivos y un rebrote inflacionario en 1990, el estancamiento
del PIB real pero sin recesi6n profunda'y el deterioro de la
balanza de pagos (véase Cuadro 3).

1. Inflacién

La inflacién crecié con dramatismo al principio alcanzan-

do un pico en enero de 1988 de 15% promedio mensual, y.

disminuyendo-de manera mds o menos sostenida a partir de-
ese momento (véase Grafica 6). La tasa de inflacion diciem-
bre-diciembre fue de 51% en 1988, comparada con 159%
en el afio anterior, y 19.7 y'29.9% en 1989 y 1990, respec-
tivamente,

La aceleracién inicial en la tasa de inflacién —sin prece-
dentes histéricos— puede atribuirse a dos factores principa-
les: el amplio y radical incremento en los precios de los insu-
mos y el simultdneo aumento en los margenes de ganancia,
junto con una frecuencia cada vez mayor de los ajustes de.
precios.

El “efecto de sandwich” no parece haber sido efectivo.
La liberalizacién comercial como un instrumento antinfla-
cionario de corto plazo funciona, en primer lugar, mediante
la reduccion de los precios internos de los bienes de consumo
y de los insumos importados, y, ademds, por medio del efec-
to competitividad sobre los comerciables. Sin embargo, aun’
aceptando que los precios de los bienes comerciables queda-
ran anclados a los precios internacionales, esto acarrearia un:
deterioro en laraz6n de precios de comerciables a no comer-
ciables, Ello implica un aumento de la demanda de comer-
ciables y, por lo tanto, presiones inflacionarias. Con tasas
inflacionarias muy altas, aun reducciones notables en los
margenes de ganancia tienen un efecto insignificante en la
tasa de inflacion. Ademds, mientras los agentes no estén con-
vencidos de que la liberalizacion es sostenible, no haran los
gastos financieros necesarios para transformarse en importa-
dores. Asi, las importaciones se mantendran, al menos en el
corto plazo, en manos ‘de los importadores tradicionales,
quienes tienen altos méargenes de ganancia.

CUADRO 3. Indicadores macroecondmicos. metas y.valores observados

1987 1988 1989 1990¢ 1991¢€
Déficit financiero m 13.8 18.5 64 5.3 1.9
(Porcentaje del PIB) o 16.1 11.7 5.6 35 -
Inflacibn m 70-80 95.0 18.0 15.3 14.0
(var. % dic.-dic.) o 159.2 51.7 19.7 29.9 -
Cuenta corriente m -3 900.0 682.0 —4 818.3 —~4292.0 —6 134.0
(mill, de dolares) o 3881.2 24426 —-54493 —5254.2 -
Crecim. econémico m 2.0-3.0 35 1.5 35 2.53.0
(tc %) o 1.7 14 31 3.9 —
Tasa de interés (cpp) m 72-82 81.9 374 35.1 n.d.
(prom anual) o 94.6 67.6 40.1 292
Tipo de cambio real m 0.0 0.2 -3.8 2.8 -3.3
o -0.2 -23.2 1.6 -7.5 —

(var, % dic.-dic.)

FUENTE: Presidencia de la Republica, Criterios Generales de Politica Econémica, varios afios.
NOTA: m: meta; o: valor observado; tc %: tasa de crecimiento real; e: estimado.
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GRAFICA 6. Inflacion
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FUENTE: Banco de México.
'@ Variacion procentual respecto al mismo mes del afio anterior.

La segunda etapa en la disminucion de la tasa de inflacién
refleja, sobre todo, el congelamiento parcial de precios. Sin
‘embargo, alin se mantienen tasas positivas debido a tres fac-

tores primordiales: ) los rezagos asociados con el “efecto -

‘de transmision”, tanto del incremento en los precios de los
insumos intermedios principales ocurrido a comienzos de

1988, como de la estructura de los salarios contractuales
sobrepuestos; i) los incrementos en los precios de los servi-
cios que durante la primera etapa no estuviéron sujetos a con.
trol; iif) el posible subsidio cruzado entre productos contro-
lados y no controlados puesto en prictica por las empresas.

En la direccién opuesta a los factores anteriores estaba el
proceso de concertacidn con el sector privado y de coercién
sobre el mismo, llevado a cabo por el gobierno. El primero
consistio en anuncios pliblicos y formales acerca de los acuer-
dos de precios, mientras que el Gltimo incluyd la amenaza.
de auditorias fiscales, la eliminacion de contratos guberna-
mentales y la realizacién de grandes importaciones por parte
del gobierno. ,

La tercera fase, de inflacién moderadamente acelerante,
reflejo los ajustes en salarios nominales, precios del sector
publico y deslizamiento del tipo de cambio.

2. Crecimiento econdmico

El crecimiento econdmico —medido por la tasa de creci-
miento del PIB— fue de alrededor de 1.4,3.1 y 3.9% anual
en el trienio, -Sin embargo, dicho estancamiento relativo re-
fleja un movimiento diferencial entre les diversos compo-
nentes de la demanda (véase Cuadro 4).

Antes de discutir la evolucidn de los componentes de la
demanda resulta Util considerar el efecto de la dramética re-
duccion en la tasa de inflacién sobre el crecimiento econd-
mico. La inflacién no es neutral, su reduccidn ceteris paribus
se ve acompafiada tanto por una redistribucién del ingreso
entre sectores institucionales como por importantes cambios
en la cartera.

Se pueden diferenciar tres conjuntos de efectos como con-
secuencia de la caida de la tasa inflacionaria. En primer tér-
mine, implica una redistribucién entre el sector publico y el
privado. Entre los canales especificos de influencia se pueden
mencionar: {) la reduccion en el efecto Olivera-Tanzi, de sig-
no negativo, esto es, la disminucién de la diferencia entre
impuestos de jure y de facto. Sin embargo, en México este
efecto es marginal pues los impuestos.a la renta de las perso-
nas se recaudan bdsicamente al mismo tiempo que se genera’.
el ingreso gravable, mientras que los impuestos corporativos
se calculan, desde 1985, con base en principios de contabili-
dad inflacionaria; i7) la reduccién en el impuesto inflaciona-
rio, con un efecto positivo respecto de la demanda real; i) el
incremento en los pagos de interés reales sobre la deuda pt-
blica interna (un efecto positivo). ,

En segundo lugar, hay un efecto sobre la cartera; incre-
mento en la demanda de dinero juntc con una caida en la
participacioén de los bonos de gobierno y de los-activos deno-
minados en moneda extranjera.

Por 1ltimo lz redistribucién entre acreedores y deudores
—el efecto Fisher— que, en principio, resulta negativo. Sin
embargo, dada la aceleracidn inflacionaria, los contratos fi-
nancieros fueron, de manera creciente, contraidos por petio-
dos menotes, reduciendo, por lo tanto, la importancia de

_este efecto.
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CUADRO 4. Crecimiento econdmicq: por componentes
de oferta y demanda

(Tasa de crecimiento)

1990

1987 1988 1989
Producto interno bruto 1.7 1.4 3.1 3.9
Por componentes de demanda
Consumo
Plblico -1.2 -0.5 -0.7 1.7
Privado -04 2.1 5.7 5.2
Inversién
Piblica -12.3 —-4.2 0.8 12.8
Privada 6.4 10.2 8.6 13.6
Residencial 9.0 0.8 6.5
No residencial 3.1 18.2 12.5
Exportaciones 10.7 5.0 3.0 5.2
Importaciones 5.0 37.6 19.0 22.9
Por componentes de oferta
1. Agricultura 1.1 —3.2 —46 3.4
2. Mineria 5.3 0.4 -0.7 3.2
3. Manufacturas 3.0 32 7.1 5.2
4, Construccién 2.8 -0.1 2.1 7.7
5. Electricidad 3.7 6.0 6.3 5.2
6..Comercio 0.2 2.0 3.6 3.9
7. Transporte 3.0 3.1 5.2 6.3
8. Servicios financieros 3.4 1.8 2.9 2.5
9, Otros servicios 0.1 0.5 1.2 1.4

FUENTE: Mexea (1989) vy Sistemas de Cuentas Nacionales.

Hasta cierto punto el patron de evolucién de los distintos
componentes de la demanda refleja los elementos anteriores.
El choque neto de los mismos en México puede calificarse
de expansionario, en el corto plazo.

Dos facetas destacan en la evolucion de los componentes
de la demanda: el alza en los gastos de consumo del sector
privado y el gran incremento en la inversion privada (véase
Cuadro 4).

La evolucién del consumo —aproximadamente 67% del
PIB— parece extrafia, dada la cafda en los salarios reales y el
alza de la tasa de interés real. Sin embargo, puede explicarse
por la sobrevaluacion del tipo de cambio real, las expectati-
vas de resurgimiento de la inflacidn al eliminar los controles
de precios y sobre la posible devaluacion del tipo de cambio,
que determinaron. un gasto especulativo importante en bie-
nes de consumo durables, y, por Gltimo, la redistribucién del
ingreso debida a la caida en la inflacion.

Cabe agregar lo siguiente: i) el aumento en la tasa de inte-
és, ademds del efecto negativo directo sobre el consume,
tainbién eleva el ingreso del sector privado por concepto de
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intereses (en 1988 dicha alza fue de 8 puntos porcentuales).
Ello constituye una transferencia del gobierno, incluido el
sistema bancario, hacia el sector privado y, por lo tanto, la
reduccidn en los flujos nominales se asocié con el crecimien-
to en los flujos reales; i7) el descenso en el impuesto infla-
cionario; que compensé parcialmente la caida en los salarios
reales.

Por su parte, el incremento en los gastos de inversién re-.
sulta inesperado, en razén del estancamiento econdémico y
las altas tasa reales de interés. Entre los factores que deter-
minaron esta evolucion se encuentran: i) la combinacion de
tipo de cambio sobrevaluado y expectativas devaluacionistas,
lo cual eleva el componente importado: el gasto en bienes
de capital importados crecié 45% en 1988; i7) la apertura,
anunciada y observada, al sector privado de ciertas activida-
des econdmicas restringidas tradicionalmente al sector piibli-
co;iii) la decisi6n del gobierno de realizar coinversiones con
el sector privado; iv) la indole *“defensiva” de parte de los

.gastos de inversion, en el sentido de intentar competir con

las importaciones; v) la posibilidad de que haya ocurrido un



aumento en la “credibilidad” gubernamental respecto de su.

destreza y compromiso para lograr un crecimiento econémi-
co sin inflacion, al igual que la aceleracién en el programa
privatizador.

3. Sector externo

Ademis del deterioro de los precios relativos, el Pacto
implico un fuerte deterioro de las cuentas con el exterior
(véase Cuadros 5y 6). '

La cuenta corriente presenta un déficit cremente en el
trienio, lo cual refleja el deterioro de la balanza comercial
_crecimiento mds lento de las exportaciones y dramdtica
aceleracién en las importaciones—, asi como el déficit en la
balanza de servicios factoriales. ‘

El crecimiento de las exportaciones no petroleras fue po-
sitivo si se valia en dblares corrientes, pero negativo o casi
nulo si se considera en términos constantes. Esto resulta de

la combinacién de tres elementos: 1) los efectos de largo pla-
zo de la devaluacién real durante 1985-1987 sumados al
choque expansionario de corto plazo de la revaluacién del
tipo de cambio durante 1988 (el inverso del efecto “J*); i)
el crecimiento de la demanda mundial; ii7) la mejoria-en los
precios de las exportaciones no petroleras Los aumentos
tanto en precios como en volimenes significaron que los
ingresos por exportaciones no petroleras compensaran hasta
cierto punto la cafda en los ingresos por exportacién de pe-
tréleo en 1988.

Sin embargo, en la evolucién de las cuentas con el exte-
rior, destaca el dramdtico incremento de las importaciones:
crecieron 55, 24 y 27% durante 1988-1990 en términos no-
minales, no obstante el relativo estancamiento del producto.
Ello se puede atribuir a: i) la revaluacion del tipo de cambio
real; i) el auge del gasto especulativo, tanto en bienes de
consumo durables como de capital, anticipando una probable
devaluacion real y/o la reimposicién de permisos de impor-
tacién; iif) el registro en las cuentas oficiales de lo que ante-

- CUADRO 5. Balanza de pagos
(Miles de millones de ddlares)

1987 1988 1989 1990
Cuenta corriente 3.9 -2.9 -3.9 -5.3
Ingresos 30.6 324 38.1 45.1
Exportaciones petroleras 7.9 5.9 7.9 10.1
Exportaciones no petroleras 12.8 14.7 14.9 16.7
Servicios no factoriales 6.9 8.4 10.1 11.6
Servicios factoriales
y transferencias 2.9 3.4 5.2 6.7
Egresos 26.6 354 42.0 50.3
Importaciones de bienes 12,2 18.9 234 29.8
Servicios no factoriales 5.0 6.1 7.6 9.7
Pago de intereses 8.2 8.9 9.3 9.0
Otros servicios factoriales 1.1 1.3 1.6 1.8
Cuenta de capital -0.6 -14 3.0 8.8
Entradas de capital 4.2 -0.8 2.8
Endeudamiento
plblico 5.0 3.0 1.8 11.2
privado -4.0 —4.3 -11 0.7
Inversion extranjera
directa 3.2 2.6 3.0 2.6
Salidas de capital 4.8 2.6 -0.2 n.d.
sector publico 0.7 0.8 1.2 n.d.
sector privado '
y errores 1.3 2.1 —4.2 n.d.
Reserva internacional
bruta (flujo) ) 6.9 -7.1 0.3 3.4
(stock) 13.7 6.5 6.9 n.d.

FUENTE: Mexea (1989).
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CUADRO 6. Balanza comercial: volumen,
:precio y valor.

Unidad 1987 1988 1989 19907

Volumen

Exportaciones petroleras te% 0.3 5.5 —23.5 n.d.

Exportaciones no petroleras tc% 241 3.7 0.5 n.d.

Importaciones tc% 4.0 443 14.0 n.d.

Saldo K 2,7 1.1 —-0.1 n.d
Precio ‘

Exportaciones petroleras tc% 38.2 —26.3 534 n.d,

Exportaciones no petroleras tc% —1.1 11.1 6.9 nd.

Importaciones te% 3.2 7.0 8.9 n.d.

Términos de intercambio tc% 6.0 =51 5.8 n.d.
Valor .

Exportaciones petroleras tc% 38.5 -22.3 17.4 27.8

Exportaciones no petroleras tc% 22.7. 16.0 7.5 12.1

Importaciones tc% 7.1 54.6 24.1 27.4
Saldo mmd 8.4 1.8 —-0.6 -3.0

FUENTE: Mexea (1989) e Informe Anual del Banco de México.
NOTA: tc% tasa de crecimiento porcentual;'K: dblares constantes de 1970; mmd: miles de millo-

nes de ddlares.
_P cifras preliminares.

riormente era contrabando, y que, por lo tanto, no es un
incremento en las importaciones, propiamente dicho.

Una medida de la envergadura de este aumento sustancial
en las importaciones la proporciona el cociente de importa-
ciones a producto: ha aumentado hasta alcanzar su nivel de
1979. Empero, durante ese afio el exceso de capacidad utili-
zada era cero, mientras que en 1988 fue de alrededor de
10%. Asimismo, el tipo de cambio real estaba sobrevaluado
aproximadamente 23% en 1979 con respecto a su tasa en
1988, Asi, una parte significativa del incremento en las im-
portaciones puede atribuirse a la liberalizacién comercial. Sin
embargo, el punto de controversia es si el aumento en el co-
ciente de importaciones ha alcanzado su pico y regresard a
su antiguo nivel o si, por el contrario, continuara creciendo.

IV. DE LA DESINFLACION
AL CRECIMIENTO

1. Balance
A finales de 1987, la politica econémica de México era
confusa, mientras se incrementaba la intransigencia de los

- principales agentes econdmicos. Aun asi, el gobierno retomé
la conduccién e‘inicié una nueva aventura en materia econd-
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mica: el tan. esperado plan de choque heterodoxo (el plan.
“Azteca™),

México tenfa, ciertamente, una serie de ventajas para la
aplicacién de un plan de choque heterodoxo: la estructura
corporativa del sistema sociopolitico es propicia para la “con-
certacion”; se disponia de un alto nivel de reservas interna-
cionales y un importante superivit en la cuenta corriente;el
tipo de cambio estaba subvaluado; se habian realizado ya

.ajustes significativos en las cuentas pdblicas, y, finalmente,

se contaba con las experiencias recientes de otros paises que
habian aplicado planes heterodoxos, lo que permitiria evitar
algunos errores, sobre todo, la promesa y el intento de redu-
cir de inmediato la inflaci6n a cero.

Una evaluacion preliminar de la evolucibén de laeconomia
mexicana durante los tres afios del Pacto sugiere que la poli-
tica de choque heterodoxa mexicana fue exitosa.

México redujo su inflacién diciembre-diciembre de 159
en 1987 a 51% el siguiente afio, 19.7 en 1989 y 29.9% en
1990. Al mismo tiempo, se evit6 la profunda recesién que
deberia haber acompaiiado tal reduccion de haber sido indu-
cida mediante medidas tradicionales de politica restrictiva.
Por el contrario, se presentd un auge de inversion, Cabe des-
tacar que este éxito se logré aun cuando el contexto inter-.

-nacional no era favorable,



2. Inflacion reprimida

Sin embargo, la pregunta central es si el descenso en la’
tasa de inflacién e_sconde “inflacién reprimida” o no, Si as{
fuese, una vez relajadoslos controles de precios se presentard
un resurgimiento de la inflacién.

El argumento que apoya la tesis de “inflacién reprimida”
se basa en la evolucion histdrica de los precios relativos: apa-
rentemente, la estructura de dichos precios resultante del
congelamiento revela una divergencia entre los valores desea-
dos y los observados, que podria conducir a un resurgimiento
de la inflacion cuando los agentes econdmicos intenten recu-
perar los precios relativos que desean y los ingresos perdidos
durante ese periodo.

En segundo término, se argumenta que los precios reales
de los insumos se han deteriorado de forma importante e in-
sostenible. Por ejemplo, los precios publicos han caido al
mismo nivel de 1982, y el tipo de cambio real controlado y
¢l libre lo han hecho al nivel de 1985, Hay que recordar que
a mitad de 1985 se registr6 el punto mds bajo de la crisis,
después de la suave recuperacion acaecida durante 1984.

En tercer lugar, el relajamiento del control de precios y
los ajustes de algunos precios fundamentales originé en 1990
un resurgimiento de la inflacion interpretable como indica-
dor de la divergencia entre precios observados y deseados
por los diferentes agentes econémicos, o sea, como inflacion
reprimida.

Finalmente, la ausencia de sefiales de escasez puede expli-
carse por los siguientes factores: la tendencia oligop6lica en
la estructura de 1a industria mexicana es tal que, aun cuando
los controles de precios resultaron en mienores margenes de
ganancia, los precios siguieron siendo mayores que los impli-
citos por la igualdad entre demanda y costo marginal. En
este caso, los controles de precios acarrearon una expansioén
del producto para las empresas maximizadoras de beneficios.
Asimismo, eliminar las licencias y cuotas al comercio exte-
rior, ademds de reducir las tarifas para importacién de bie-
nes intermedios, abaratd (en relacion con la oferta interna)
las importaciones de insumos. realizadas por las empresas.
Asi, la escasez se evitd mediante un alza dramdtica de las
importaciones.

u

3. ¢Crecimiento econbémico sostenible?

-Existen cuatro preguntas determinantes por responder al
disefiar una estrategia de crecimiento: ;pos qué crecer?, ;a
qué tasa?, ;de qué manera?,y ;con qué financiamiento?

a) ;Por qué crecer? ;Cudl es la raison d ‘étre de una estra-
tegia de crecimiento? En primera instancia la pregunta pare-
cerfa irrelevante, pero su respuesta es importante para deter-
minar cudnto, cudndo, cdbmo y para quién crecer. Pueden
plantearse cuatro respuestas que no son mutuamente exclu-
yentes: generar empleos para, en el mejor de los casos, redu-
cir la tasa de' desempleo acumulada-y, en el peor; contener
Su incremento; generar recursos para aliviar problemas de

_distribucién y mejorar el bienestar de los marginados; impe-

dir el deterioro de los balances de largo plazo de la economia
resultantes de una recesién persistente, evitando asi presio-
nes inmoderadas, y, finalmente, podria argumentarse que el
cambio estructural se facilitard con el crecimiento. Las dos
primeras razones para crecer, de caricter social, frenan, a su
vez, el aumento de las presiones politico-sociales. Por su par-
te, las dos Gltimas fortalecen el argumento general de que el
patrén de crecimiento debe mejorar, simultineamente, y los

‘balances de mediano plazo de la economia.

b) ¢A qué tasa crecer? La tasa deseable de crecimiento
debe estar referida a un objetivo particular. Una meta posible
es un cierto nivel de empleo. Pueden resaltarse tres puntos
respecto de la relacién entre crecimiento del PIB y desem-
pleo: 7) aunque el empleo dependa de un conjunto de facto-
res, el crecimiento de la demanda determina principalmente.
su evolucibn; if) el crecimiento del PIB tiene que ser lo sufi-
cientemente alto, ceteris paribus, como para absorber el.
aumento en la poblacién econdmicamente activa; iif) dado
que como secuela de una recesion el desempleo no retorna
automdticamente a su nivel “normal”, se requiere que el cre-
cimiento del producto rebase su tendencia, para as{ absorber
el desempleo acumulado. ' '

Si se supone un promedio anual de crecimiento de la po-
blacién econémicamente activa cercano a 2.8%, y una elas-
ticidad producto del empleo de 0.64, México presenta las
siguientes necesidades:.7) tendrd que crecer alrededor de
4.9% promedio anual para mantener el desempleo al mismo
nivel que en 1981; i) necesita crecer aproximadamente 6%
para lograr en 1994’ la misma tasa de desempleo de 1981;
iff) requiere crecer 7.3% promedio anual si se desea reducir
el nivel de desempleo, en seis afios, al mismo de 1981,

En otras palabras: México tiene que crecer a‘su tasa his-
torica para reducir el problema actual de desempleo.

c) ¢(Como crecer? No obstante el apoyo oficial dado a la
inversién privada y a las exportaciones no petroleras, pro-
puestos como los elementos motores del crecimiento, su
evolucidn per se no ha sido suficiente para lograr dicha tasa.
El estfmulo mas importante deberd, entonces, ser proveido
por la reduccion del superavit fiscal, y la reorientacion del
gasto hacia la inversidn, o sea, la adopcioén de una politica
econdmica expansiva. )

Sin embargo, es posible argumentar que tal politica pue-
de socavar los logros en la lucha contra la inflacién, empeo-
rar la cuenta corriente y nulificar el objetivo explicito de
reducir la participacion del Estado en la economia.

Respecto de la inflacidn, no hay sefiales claras de que Ia
tasa de crecimiento compatible con una tasa de inflacién
estable sea menor de 4 o 5% al afio. Ademds, no obstante la
presencia de cuellos de botella, la existencia de amplia capa-
cidad subutilizada provee de alguna holgura para el crecimien-
to de la demanda. Asi, el problema de la aceleracién infla-
cionaria se originaria, en todo caso, en el deseo de ciertos
agentes econdmicos de recuperar sus precios relativos ante
el crecimiento de la demanda agregada. Sin embargo, existe
la posibilidad de que la liberalizaci6n del comercio exterior
flexibilice a la baja algunos precios internos, amortiguando
el citado efecto y quitindole mucho de su dinamismo. Final-
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mente, no esti claro que la politica fiscal expansionista sea
mas inflacionaria que el aumento de la inversion privada fi-
nanciado con crédito y/o el incremento de las exportaciones
mexicanas.

d) ;Como financiar el crecimiento? El problema mayor e
inmediato es como financiar el déficit en la cuenta corriente
asociado con el crecimiento. A una tasa anual préxima a 4%
se asocia un déficit en cuenta corriente no petrolero del oi-
den de 2 mil millones de ddlares. .

Las dos respuestas tradicionales a este problema —la re-
duccion del déficit fiscal y la devaluacion de la tasa de cam-
bio real— quedan de entrada descalificadas, en razdén de sus
efectos recesivos. Por su parte, el control del comercio exte-
‘rior tampoco es viable pues resulta incompatible con el nuevo
régimen de politica econdmica. Asi la estrategia de crecimien-
to tan solo se basa en una mezcla de reduccion de las trans-
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ferencias externas asociadas con la deuda, aumento de la
inversién extranjera directa y regreso de capitales mexicanos
fugados. . ,

La experiencia de otros paises sugiere, nuevamente, que
una reduccion radical del servicio de la deuda externa cons-
tituye un factor decisivo para reanudar el crecimiento. No
obstante las recientes negociaciones de México, no se ha
conseguido un descenso significativo en el flujo de sus trans-
ferencias con el exterior. _

Por consiguiente México se ve forzado a recurrir al finan-
ciamiento externo directo y al retorno de capitales fugados,
pero ambos factores parecen muy precarios para considerar-
los la base de una estrategia de desarrollo.

Conforme el optimismo respecto al financiamiento no se
realiza, 1a senda del crecimiento serd no autosostenible, como
ocurrié en 1984-1985.
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