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Capitulo 7
La cuestion fiscal en la politica de estabilizacion de
Mexico

7.1 Desarrollo estabilizador

7.1.1 Antecedentes

La economia mexicana tuvo un crecimiento econémico notable especia mente
desde € inicio de la década de los afios cuarenta hasta fines de los cincuenta,
con un incremento anual promedio del PIB superior a 6%. Este desempefio
del producto se vio influido por la fuerte vinculacién de la economia mexicana
con la de los Estados Unidos, en un periodo en que este pais se vio
involucrado en dos conflictos bélicos importantes que estimularon la demanda
de productos mexicanos. la segunda guerra mundial y la intervencion militar
en Corea. Este estrecho vinculo econémico con los Estados Unidos fue
también una fuente de inestabilidad monetaria y financiera que determind
ciclos de inflacién-devaluacion en la economia mexicana. El peso se devalud

frente a dolar en 1939-1940, 1948-1949 y nuevamente en 1954. El indice de

precios mayorista crecidé en estos veinte afos (1941-1960) a una tasa anual



media de 9%, aungue con fuertes oscilaciones. la inflaciéon fue de dos digitos

en siete anos, superd e 20% anua en tres de €ellos e incluso hubo un afio

(1953) en que e indice de precios decrecid.41 Fue en este contexto de elevado
crecimiento econdémico e inestabilidad monetaria que se pone en gecucion €

plan econdmico que hoy se conoce como “desarrollo estabilizador” (DE).

7.1.2 La estrategia del DE

En este trabgo consideraremos que € DE comprende las administraciones
sexenales de Lopez Mateos y Diaz Ordaz (1959-1970). En estos doce afnos,
Antonio Ortiz Mena estuvo a frente de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP), por lo que ese periodo de la historia econdmica del pais
también se asocia con su nombre.

Los objetivos econdmicos centrales que se persiguieron en los afios 1959-
1970, asi como la estrategia para llevarlos a cabo, fueron explicados en una

“racionalizacion a posteriori” por € propio estratega econémico de este

periodo.42 Los objetivos Ultimos del programa eran mantener € elevado
crecimiento econémico de las dos décadas anteriores y simultaneamente
alcanzar la estabilidad financiera, cambiaria y de precios. El crecimiento del

producto estaria fuertemente dominado por € crecimiento industrial, para lo



cua se mantendria y reforzaria la proteccion comercia a fin de estimular €
proceso de sustitucion de importaciones; adicionalmente, se aentaria una
acelerada capitalizacion del sector mediante estimulos fiscales y crediticios. El
aumento en la dotacion de capital por hombre ocupado conduciria a un
aumento de la productividad del trabajo, lo que su vez posibilitaria un
incremento en los salarios reales industriales sin demérito de la rentabilidad
del capital. Por su parte, la estabilidad de precios estaria fincada en un tipo de
cambio fijo respecto a ddlar.

Un elemento clave de la estrategia consistia en la generacion de ahorro
interno voluntario (no inflacionario) para financiar parte de la capitalizacion
del sector industrial, a tiempo que se reconocia que € ahorro externo
(endeudamiento) desempefiaria un papel importante como complemento del
ahorro interno.

La estrategia del DE fue ayudada por un contexto externo muy favorable:
fuerte crecimiento econdmico de Estados Unidos, inflaciéon mundia reducida
y muy estable, estabilidad del sistema cambiario mundia y tasa de interés
externa relativamente bgja y estable. En todo este periodo no se producen
choques externos adversos de consideracion, lo cua es un elemento que no

debe pasarse por ato al evaluar loslogros de este periodo.



7.1.3 La politica fiscal y el financiamiento del déficit

La politica fiscal (politica de gastos, ingresos y financiamiento de los déficit),
asi como la politica monetaria y financiera, tuvieron un papel centra en la
instrumentacion de la estrategia del DE. El gasto publico se orienté de manera
prioritaria hacia obras de infraestructura requeridas por e desarrollo industrial
y la urbanizacion asociada a ese desarrollo, en perjuicio del gasto de fomento
a la agricultura que habia sido la nota dominante de los afios cuarenta. La
politica de ingresos publicos se disefié también con € propdsito de servir ala
acelerada acumulacién de capital en e sector industrial: bajos precios de los
insumos que e Estado proporciona a sector industrial y un esquema tributario
gue descansaba principamente en los impuestos indirectos y a ingreso del
trabgjo, mientras que las utilidades y e patrimonio empresarial eran gravados
con generosidad.

Si bien las autoridades econdémicas estaban ideol 6gicamente afiliadas a lo
gue podriamos Ilamar e conservadurismo fiscal, todo e periodo se caracteriza
por finanzas publicas deficitarias (véase la Tabla 7.1). Estos déficit fueron en
promedio relativamente moderados, pero crecieron en importancia en los
ultimos dos afios de los sexenios encabezados por los presidentes Lépez

Mateos y Diaz Ordaz, un fendmeno en parte relacionado con €l ciclo politico-



electoral. Los persistentes déficit presupuestarios pueden entenderse en €
contexto de una politica econdémica que utilizaba las finanzas publicas como
soporte de la acumulacién privada de capital en e sector industrial, 1o cua
hacia que los gastos publicos fueran presionados a alza, a mismo tiempo que
se fortalecia la resistencia a la elevacion de los ingresos tributarios. Sin
embargo, la politica monetaria y crediticia desempefié un papel central para
gue e sistema econdémico financiara estos desequilibrios fiscales de una
manera no inflacionaria. Por un lado se adentd € crecimiento del ahorro
financiero interno con una tasa de interés elevada y generosamente tratada
desde € punto de vista tributario. Dado € mantenimiento de un tipo de
cambio fijo, €& rendimiento en dolares del ahorro financiero fue
considerablemente superior a obtenible en los mercados internacionales, |o
cua aentaba €l ingreso de capitales y desanimaba su fuga. El crecimiento del
ahorro financiero y medidas apropiadas de fomento dieron como resultado una
extraordinaria expansion del sistema financiero. En efecto, como se observa
en la tabla 7.2, tanto € agregado monetario M4 como € agregado que
representa el ahorro financiero (M4 — MY B) crecieron en promedio a una tasa

considerablemente superior a la suma de las tasas promedio del PIB rea y de

inflacion, 43 dando por resultado una elevacion sustancial del tamafio de esos

agregados como proporcion del PIB. El gobierno aprovechd esta



profundizacion financiera para canalizar una parte del ahorro privado hacia el
financiamiento del sector publico mediante € sistema de encgje a los bancos
comerciales. Asi, la expanson de crédito monetario (supuestamente
inflacionario) a gobierno fue relativamente bga durante todo este periodo.
Puede verse en e mismo cuadro que el saldo de monedas y billetes (MY B)
crecio a una tasa anual promedio muy similar a la bgja tasa de crecimiento del
PIB nominal. Por otro lado, también se recurrido al endeudamiento publico
externo, € cual cumplia la funcion adicional de aumentar la oferta de divisasy
ser un soporte del tipo de cambio fijo. Si bien no puede decirse que este
endeudamiento externo haya sido excesivo, 1o cierto es que fue creciendo

sostenidamente.

7.1.4 Los limites de la estrategia

Con un crecimiento econémico medio anual de mas del 6% y una tasa de
inflacion promedio inferior a 3% anual en & periodo 1959-1970, en & marco
de un vigoroso desarrollo del sector industrial, puede decirse que los objetivos
econdmicos centrales del programa econémico se alcanzaron con plenitud. Sin
embargo, desde mediados de |os afios sesenta comenzaron a hacerse evidentes

una serie de problemas y limitaciones fundamentales en el funcionamiento de



la estrategia de crecimiento acelerado con estabilidad de precios. Desde el
punto de vista estrecho de la estabilidad macroecondémica y situandonos al
nivel de las manifestaciones del problema, son tres los aspectos centrales que
mostraban la fatiga del esquema de politica econdémica: la balanza de pagos,

las finanzas publicas y la pérdida de consenso social.

1) Balanza de pagos

En & periodo del DE, especidmente en la segunda mitad de los sesenta, se
advierte una profundizacion del déficit de comercio (bienes y servicios) de
México con € resto del mundo. Como se observa en la tabla 7.3, las
exportaciones netas de bienes y sevicios no factoridles fueron
permanentemente negativas, alcanzando un promedio anual cercano a 1.7%
del PIB. Este desequilibrio parece haber sido determinado por €l desbalance
entre e crecimiento agropecuario respecto a industrial y por la modalidad de
crecimiento de este Udltimo. El cambio de orientacion de las grandes
inversiones publicas que implicd un abandono relativo de las actividades
agropecuarias y una politica de precios para los productos del campo que
castigaban este sector para apoyar a industrial, determiné una reduccion en la

tasa de crecimiento del producto agricola. En consecuencia, también



disminuyeron las exportaciones, con lo que € sector agricola fue perdiendo
progresvamente su tradicional capacidad de financiamiento de las
exportaciones que requeria e sector industrial. Al mismo tiempo, la
modalidad de crecimiento industrial hizo que este sector no sélo fuera incapaz
de financiar sus importaciones con sus propias exportaciones, sino gque fue
crecientemente deficitario en términos de divisas.

Estas tendencias implicaron un cambio de gran trascendencia en lo que se
refiere a financiamiento del déficit comercial. Segun datos de Ros (1981), en
el periodo 1961-65 € financiamiento del déficit externo industrial fue
financiado en un 49% por las exportaciones agropecuarias, en un 43% por €
superavit en servicios y en un 7% por deuda externa. Para 1971, las cifras eran
29, 42 y 32% respectivamente. Esto es, € creciente déficit industrial, junto
con la incapacidad de las exportaciones agropecuarias para seguirle e paso,
determind € incremento en la importancia de la deuda externa como fuente de
financiamiento. Ademés, este hecho comenz6 a pesar negativamente en €
rubro de pago a factores del exterior, determinando un déficit en cuenta
corriente superior a déficit de comercio en todos los afios del periodo que

estudiamos (véase la Tabla 7.3).

if) Finanzas publicas



Como habiamos mencionado, la politica fiscal estuvo orientada a estimular la
inversion privada;, por esta razon, la politica tributaria se cargd hacia los
Impuestos indirectos y los directos que pagan los asdariados. La no
globalizacion del ingreso gravable redujo de manera importante la
progresividad de las tasas impositivas para personas e instituciones de
elevados ingresos y determind una baja carga fiscal precisamente sobre
quienes tenian mayor capacidad de contribucion. El problema de los ingresos
publicos se vio agravado por la politica de precios y tarifas subsidiados como
parte del fomento estatal a la industria. La “inelasticidad” de los ingresos
gubernamentales parece haber sido € factor principal en la generacion de un
persistente déficit fiscal con € correspondiente aumento en la deuda publica
internay externa.

La deuda publica interna era creada principalmente mediante €l sistema de
depdsitos obligatorios de los intermediarios financieros en € banco centra

(encgje lega) devengando un interés que, aungue inferior a la tasa de

mercado,?4 comenzo a pesar en la composicion y el tamafio del gasto publico.
Lo mismo acontecid con € endeudamiento publico externo, que cumplia con
la doble funcion de financiar e saldo negativo de la balanza comercial v,
parciadlmente, € déficit fiscal. Los intereses de esta deuda comenzaron a

hacerse sentir, aunque todavia moderadamente, tanto sobre las finanzas



publicas como sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos. Los intereses
totales pagados por € sector publico alcanzaron en promedio € equivaente al
1.3% del PIB en € ultimo sexenio del DE, pero en € dltimo afo este
componente del presupuesto ya superaba €l 2% del PIB (véasela Tabla 7.1).
La amenaza que representaba un déficit presupuestario permanente para €
funcionamiento del modelo fue claramente percibida por las autoridades
econdmicas de entonces. En 1962, durante € gobierno de Lopez Mateos, se
impulsd un debate que debia conducir a una profunda reforma tributaria y €l
secretario de Hacienda invit6é a famoso especiaista Nicholas Kaldor para que
llevara a cabo una investigacion e hiciera recomendaciones a respecto. En
abril de 1964 se publicoé un re-sumen de las propuestas de Kaldor, las cuales,

en lo esencial, consistian en los siguientes puntos (véase Kaldor, 1964):

a) La reforma del sistema impositivo es urgente y debe ser radical por dos
razones fundamentales. 1) se necesitan mayores ingresos fiscales para que
el Estado pueda seguir apoyando € desarrollo econdmico y social del pais,
y 2) la creciente desigualdad econdmicay e carécter regresivo del sistema
impositivo vigente constituyen una amenaza para la cohesion social de

M éxico.
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b)

d)

f)

El sistema impositivo vigente es injusto porque favorece a ingreso
proveniente de la propiedad de capital y perjudica a que se origina en €
trabajo. Ademés, |a tasa efectiva de impuestos sobre |os ingresos altos es
de hecho muy baja.

El hecho de que la propiedad de los bienes muebles sea andénimay |0s ricos
puedan esconder su riqueza, es € obstaculo mas importante para la
implantacién de un impuesto sobre los ingresos de la propiedad que
permita una estructura impositiva mas justa.

Se requiere establecer un impuesto sobre la renta globa de los con-
tribuyentes fisicos a fin de que la progresividad impositiva sea efectiva.
Propone un esguema en e que se eleva é monto de los ingresos bajos no
gravables que no representan un gran sacrificio fiscal, y a mismo tiempo
se hace més pronunciada la progresividad para € resto.

Las utilidades de las sociedades anénimas deberian gravarse con una tasa
unica proporcional de 40%, con algunas ventgjas para las empresas
pequenias.

Debe introducirse un impuesto sobre la riqueza neta (toda clase de activos,
muebles e inmuebles) porgue es més justo, favorece € uso productivo del
capital y permite descubrir ingresos ocultos y por lo tanto reducir la

evasion fiscal.
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Con estas reformas se pretendia elevar |a carga impositiva desde un 8% del
PIB en 1960 al 12% en 1965 y a 16% en 1970. En € afio de 1964 se avanzo
timida y parciamente en la direccion de la globalizacién de los ingresos, pero
la reforma profunda que parecia necesaria quedd pendiente debido a las

presiones de los intereses del sector privado y a la existencia, segin diversos

autores, 4 de un acuerdo técito entre el sector publico, los empresarios
industriales y comerciales y e sector financiero. El gobierno renunciaba a la
reforma tributaria a cambio del mantenimiento del esquema de financiamiento
“blando” de los déficit fiscales através del sistema de encajes.

En e sexenio de Diaz Ordaz se elevo ligeramente la carga impositiva, pero
debido principalmente a una mayor presion tributaria de los impuestos
directos a los perceptores de sueldos y salarios.

El progresvo —aunque todavia moderado— deterioro fiscal se advierte
también en la fuerte elevacion que sufre e déficit operaciona y € déficit

operacional gjustado en el Ultimo afio de este sexenio (véase laTabla 7.1).

iii) El descontento social

A fines de los afios sesenta era claro que € desenvolvimiento econémico de

decenios anteriores habia generado una extraordinaria concentracion del
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ingreso. De acuerdo con una investigacion reciente de Herndndez Laos (1996),
en 1963 el 40% de los hogares de menores ingresos percibian sdlo € 7.5% del
total, mientras que & 10% de mas elevados ingresos obtenia € 50.2%. En
cuanto a la dindmica distributiva, Ifigenia M. de Navarrete (1970) sostiene que
durante el lapso de elevado crecimiento del PIB per capita, es decir, 1950-
1958-1963, hubo una redistribucion regresiva del ingreso, de la cua los
principales perdedores fueron las familias que conformaban & 40% de mas
bajos ingresos, a tiempo que la desigualdad medida por €l coeficiente de Gini
empeora de 0.50 en 1950 a 0.53 en 1958 y 0.55 en 1963. De acuerdo con Her-
nandez Laos (1996), durante el periodo 1963-1968 se reduce la inequidad en
la distribucién, cuando e 20% de mayores ingresos transfiere casi tres puntos
porcentuales principamente a sectores medios de |la escala, 1o cua se reflgja
también en una reduccion del coeficiente de Gini. Sin embargo, esta ligera
mejoria distributiva en e periodo 1963-1968 y e sustancial crecimiento del
producto por hombre (de aproximadamente 3% anua) en los Ultimos dos
sexenios del DE no fue suficiente para reducir € nucleo de pobreza, e incluso
éste se hizo mas amplio en términos absolutos por obra del gran crecimiento

demogréfico y posiblemente méas intenso para algunos sectores muy pobres de

la sociedad.#6 La muy elevada concentracion del ingreso en un peguefio

sector de la sociedad parece haber estado en la base de las fuertes presiones
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sociales que se hicieron sentir durante estos dos sexenios.4/ Para muchos
observadores, la agitacion estudiantil y su violenta represion en € afio 1968 no
fueron sino una manifestacion en el terreno politico del contradictorio proceso
econdémico que a la vez que se expandia y modernizaba a un ritmo inusual

también extendiay hasta acentuaba la pobreza.

7.1.5 Sintesis del periodo

El periodo de la historia econdmica moderna de México conocido como
desarrollo estabilizador fue de extraordinario crecimiento del producto y del
producto por habitante, no obstante e fuerte crecimiento poblaciona. La
estructura productiva y ocupacional fue notablemente modificada por e
impulso del proceso industrializador. La industria adquirio € papel econémico
dominante, desplazando a la agricultura; paraelamente, la sociedad se
transformd de predominantemente rural a predominantemente urbana. Si se
acepta e concepto convencional de “progreso”, entonces el periodo del DE
fue decididamente exitoso; s ademas se tiene en cuenta que €llo se dio en un
marco de estabilidad y libre convertibilidad cambiaria asi como de
relativamente baja inflacion, se explica que este periodo haya sido etiquetado

como “milagro mexicano”. En la ponderacion de las causas de estos logros no
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debe pasarse por ato e favorable contexto externo en gque se desenvolvio la
economia en este lapso.

Sin embargo, € modo de funcionamiento del esquema hizo econémica y
socidmente inviable su prolongaciéon. La modalidad del  proceso
industrializador aumenté los requerimientos de importaciones en mayor medi-
da de lo que aumentaban las exportaciones industriales. A su vez, a orientar €
Estado sus inversiones publicas hacia la industria y reducir las de fomento
agropecuario, limitd la capacidad de crecimiento del producto agricola por
habitante, con lo que la capacidad de exportacion de este sector disminuyo
drasticamente. En consecuencia, € creciente déficit externo del sector
industrial fue financiado cada vez mas con divisas provenientes del
endeudamiento externo.

El mango de las finanzas publicas consistié en una expansion conservadora
del gasto publico y una politica de ingresos (tributarios y no tributarios)
orientada a estimular la acumulacién de capital en e sector privado, de lo cua
resultd una baja carga fiscal, especialmente para aquellos sectores de atos
ingresos. Los déficit publicos resultantes se financiaron con emision de deuda
externa e interna cuyos intereses comenzaron a pesar negativamente sobre las
finanzas publicas y |a balanza de pagos de modo que, progresivamente, de ser

una solucién, e endeudamiento se convirtiéo en problema. Si bien se percibio
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con claridad la necesidad de una reforma tributaria para impedir, o a menos
morigerar, la tendencia crecientemente deficitaria del presupuesto, faltaron las
condiciones politicas para llevarla a cabo.

El estimulo estatal a la acumulacion privada, € desplazamiento de la
agricultura por la industria y la modalidad de funcionamiento de ésta,
mantuvieron en lo esencid un patron distributivo del ingreso que fue
lesionando progresivamente la cohesién socia. Esto, junto con € estalido

estudiantil y su violenta represion en 1968, contribuyeron a erosionar la

legitimidad socia del Estado mexicano.48 En este contexto se inicia, a fines
de 1970, un nuevo proyecto econdmico que se conoceria como “desarrollo

compartido” (DC).

7.2 El desarrollo compartido (1971-1976)

7.2.1 Objetivos y estrategia

Al asumir la Presidencia de la Republica € 1 de diciembre de 1970, Luis
Echeverria hizo un reconocimiento pleno de los aspectos contradictorios del
desarrollo econdmico mexicano del decenio anterior. Al mismo tiempo que se

reconocian los grandes logros econdmicos, también se afirmaba que éstos se
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habian alcanzado generando una “excesiva concentracion del ingreso” que
habia dgjado a grandes grupos poblacionales en la marginalidad socia y
econdémica, congtituyendo tal hecho una amenaza a la continuidad del
desarrollo. Una afirmacion en este discurso inaugural resumia con claridad la
esencia del programa econdmico que se proponia llevar a cabo en los
siguientes seis afios: dijo el presidente Echeverria que “no es cierto que exista
un dilema inevitable entre la expansién econdmica y la redistribucion del
ingreso”. En otras palabras, se pensaba que € pais podia continuar en la senda
del crecimiento econdmico a mismo tiempo que se suavizaban la
concentracion del ingreso y los lacerantes problemas e injusticias asociados a
tal fendmeno. De ahi |a etiqueta de “desarrollo compartido” que se dio a este
proyecto econdmico y social. Por otra parte, el gobierno se proponia mantener
el control de la inflacién con @ instrumento de la estabilidad cambiaria y

simultdneamente mejorar la situacion de la balanza comercial.

7.2.2 El papel de las finanzas publicas

A la politica de finanzas publicas se le asignaba un rol central en la estrategia
del DC. En la medida en que no se pretendia una modificacion radical de la

estructura productiva y social que estaba en la raiz de la concentracion del
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ingreso, la estrategia del DC intentaba atacar el problema por medio de una
utilizacion activa del gasto publico en programas de caracter social. Ademés,
para reducir e desequilibrio comercial con €l exterior se hacia necesario un
gran impulso a la produccién de insumos intermedios, por eemplo en
siderurgia, que a su vez requeria de grandes inversiones. Dada la
imposibilidad para inducir a capital privado a invertir grandes cantidades en
estos sectores de larga maduracion, también se requeria que el sector publico
paraestatal asumiera esta tarea. El aumento del gasto publico, tanto € gasto
corriente del Gobierno Federal como la expansion de la inversion publica en
empresas paraestatales, era ciertamente uno de los pilares en que descansaba
la estrategia del DC. Sin embargo, para mantener la estabilidad de precios y
cambiaria era necesario evitar desequilibrios de envergadura en las finanzas
publicas. La clave imaginada fue una reforma fiscal que permitiera elevar
considerablemente los ingresos publicos tributarios, ademas de una mo-
dificacion en los criterios de fijacion de los importantes precios y tarifas
publicas.

Los hechos posteriores no defraudaron la expectativa creada en torno a la
importancia que tendria la intervencion del Estado en la economia durante esta

administracion. En efecto, es posible hacer una reconstruccion de la politica
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econdmica del sexenio siguiendo la pista de los diversos sucesos que se

tejieron arededor de la politicafiscal. Asi lo haremos en lo que sigue.

7.2.3 La marcha de la economia y la politica fiscal

1) El primer afio

Apenas quince dias después de la toma de posesion de la administracion por
Luis Echeverria, se produjo € primer enfrentamiento con la iniciativa privada
(IP) a proposito de la politica fiscal, 0 mas precisamente, la politica tributaria.
A fines de 1970 & egecutivo envio a Congreso una iniciativa de reformas
tributarias que s bien no eran radicales por su contenido, irritaron la
sensibilidad de las “clpulas’ empresaridles. La razon aducida fue que estas
reformas no se habian “consultado” con e sector privado, como habia sido la
préctica durante el DE. De aqui en adelante, una relacion zigzagueante, por
momentos aspera y, a decir de algunos, exagerada por un excesivo
intercambio de opiniones y adjetivos entre € gobierno y la iniciativa privada
(1P), habria de ser un elemento central en la vida politicay econémica de este

sexenio.
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No obstante gque se habia fijado como objetivo el crecimiento econémico, en
el primer afio de gobierno la politica econdmica estuvo dominada por la
preocupacion de moderar € incremento de los precios y reducir el
desequilibrio en la balanza de pagos y las finanzas publicas. En consecuencia,
se llevd a cabo una politica fiscal restrictiva (principalmente por la reduccién
de la inversion publica) complementada con una politica monetaria también
conservadora. En efecto, € déficit financiero se redujo en mas de un punto
porcentual en 1971 respecto a del afio anterior (véase la Tabla 7.1) y la tasa
de crecimiento de MYB se redujo del 10.4% en 1970 a 8.5% en 1971 (Tabla
7.2). Esta politica acentud la usua precaucion de los inversionistas privados
en € primer afio de gobierno. El resultado fue una reduccion de la tasa de
crecimiento del PIB (3.8%) con respecto a las tasas de aumento que habian
predominado en las dos décadas anteriores. No obstante, |a tasa de inflacion se
mantuvo estable en 5.2%, mientras que € déficit en la cuenta de bienes y
servicios y en la cuenta corriente de la balanza de pagos se re-dujo en cercade
300 y 260 millones de ddlares respectivamente (véase la Tabla 7.3).

La politica fiscal y monetaria contraccionista, junto con la reduccion de la
demanda de créditos por parte del sector privado, provocaron un excedente de
liquidez en € sistema bancario. Dado que € encge era remunerado, este

excedente se depositdé en € banco central para obtener e rendimiento
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correspondiente. Este fenOmeno se advierte claramente en la tabla 7.2

comparando la tasa de crecimiento de la base monetaria durante 1971 (19.6%)

con la tasa de crecimiento de MYB (8.5%).49 Esta aparente contradiccién
entre un nivel de actividad econdmica reducida (en comparacién con la
historica) y la liquidez excedente en el sector de intermediacion financiera,
apoyé decididamente la opinion de aguellos sectores del gobierno
(principalmente la Secretaria de la Presidencia y la Secretaria del Patrimonio
Nacional) que se pronunciaban por un impulso productivo comandado por €l

gasto del gobierno.

i) De 1972 a 1976

Fue asi como a la “atonid’ del primer afio le siguié durante casi todo € resto
de la administracién (con frenos y arranques) una politica expansiva del gasto
publico, a tono con lo que era € proyecto inicia. El gasto del sector publico
fue incrementandose rapida y sostenidamente, pasando del 20.7% del PIB en
1971 a 31.8% en 1976.90 Por otro lado, gobierno introdujo una reforma
institucional que facilitd la politica de inversion publica: e traspaso de la
facultad de decision en esta materia desde la SHCP a la Secretaria de la

Presidencia

21



Existia claridad en algunos funcionarios de la administracion en € sentido
de que s la expansion del gasto publico no se compensaba con un aumento en
los ingresos, la estabilidad de precios, financiera y cambiaria estaria en
peligro. En consecuencia, en € afio 1972 se reabrio la discusion sobre la
necesidad de una reforma tributaria. Al interior de la SHCP se manifestaba
una linea impulsada por € subsecretario de Ingresos, quien proponia una
reforma tributaria profunda que permitiera aumentar la recaudacion, basada en
los siguientes dos puntos. globalizacion de los ingresos y eliminacion del

anonimato en la tenencia de riqueza financiera. La resistencia de la IP, asi

como posiciones encontradas al interior del gobierno,®1 hicieron desistir a
Ejecutivo y € proyecto de reforma fisca no se envio a Congreso.
Adicionamente, fueron cesados tanto el secretario de Hacienda como el
subsecretario que impulsaba la reforma, y e presidente Echeverria se atribuyé
la responsabilidad del mango de las finanzas publicas, declarando con toda
franqueza que éstas se hacian en “Los Pinos’. Prevalecio la idea de que una
mayor presion fiscal sobre los beneficios de las empresas y los grandes
empresarios conduciria a desaliento del ahorro y a su fuga hacia el exterior.

La importante expansion del gasto publico sin e correspondiente aumento
de los ingresos tributarios condujo necesariamente a un crecimiento notable

del déficit publico, €l cua fue creciendo sostenidamente a pasar de 2.3% del
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PIB en 1971 a 9.1% en 1976 (véase la Tabla 7.1). El gobierno intentd
mantener el esquema de financiamiento a través del sistema de encgje a la
intermediacion  financiera, sin  embargo, dado € aumento de los

requerimientos del gobierno, la tasa efectiva de encaje se elevo del 34.8% en

1971 al 51.1% en 1976.52 Por otro lado, esta modalidad de financiamiento del
déficit encontré una limitacién muy seria debido a que € tamafio del flujo de
intermediacion financiera ya no crecia con e dinamismo que lo habia hecho
en la década anterior. Ciertamente, en la tabla 7.2 vemos que la tasa de
crecimiento anual promedio del agregado M4 y del que corresponde a ahorro
financiero fue considerablemente inferior a la tasa combinada del PIB red y
de la inflacion. Esto es, considerado € periodo 1971-1976 en su conjunto, se
produjo una desintermediacion financiera especiamente significativa durante
el afo 1976. Ante la desafortunada combinacion de la desintermediacion
financiera y e aumento de los requerimientos financieros del gobierno, se
hubiese necesitado un incremento ain mayor en la tasa de encaje. Puesto que
un encage remunerado a una tasa menor que la tasa activa de mercado
representa una forma de impuesto a la intermediacion financiera, la
ampliacion de esta modalidad de financiamiento del déficit puablico hubiese
llevado al ensanchamiento del margen entre tasa activa y pasiva en € sistema

bancario. Esta ampliacién del margen se puede dar reduciendo |a tasa pasiva,
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lo cua hubiera desalentado el ahorro interno, o bien mediante el aumento de la
tasa activay e desestimulo a lainversion. La salida a problema de un déficit
creciente con limitaciones del ahorro interno voluntario fue el aumento de la
deuda externa (que se increment6 cerca de cinco veces entre 1971y 1976) y €
financiamiento monetario que hizo crecer a agregado MYB a una tasa
promedio anual del 25.9% (véase la Tabla 7.2). La respuesta del nivel de los
precios fue la esténdar: la tasa de inflacion promedio del periodo fue cinco
veces superior ala ocurrida durante € DE. En € presupuesto publico se reflgja
una manifestacion tipica de inercia inflacionariac e déficit financiero crece
desde un modesto 2.3% del PIB en 1971 hasta e 9.1% en 1976, pero en
promedio méas de dos puntos porcentuales corresponden a componente
inflacionario de los intereses. Por su parte, € déficit primario crece a satos
desde 1972, para adcanzar un promedio de 3.5% anual, cas la misma
magnitud que, también en promedio, alcanza €l déficit operacional.

A propésito del tamafio y método de financiamiento del déficit publico,
parece haberse desarrollado una fuerte controversia entre dos lineas o
enfoques a interior del gobierno:53 una tendencia “expansionista’ que
buscaba hacer redidad e programa econdmico enunciado en e discurso
inaugural de la administracion (crecimiento con una distribucion mas

equitativa del ingreso), y otra linea “contraccionista’ gue pretendia resolver €
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creciente problema inflacionario y de balanza de pagos por medio de una
politica fiscal y monetaria restrictiva u ortodoxa. Si se exceptlian € primero y
e Udltimo afios de la administracion, los expansionistas tuvieron éxito en
impulsar e crecimiento econdmico por medio del gasto corriente y la
inversion publicos, pero los contraccionistas (basicamente el Banco de México
y la SHCP) trataban de contrarrestar las politicas de gasto con una politica
monetaria de signo contrario: cuanto méas aumentaba €l gasto, mayor era €l
freno por e lado monetario. Esto significaba que € aumento en e gasto
publico era contrarrestado con la disminucion del crédito a sector privado,
con lo cua se desalentabalainversion de este sector.

Al influjo del gasto publico, la actividad econdmica se reanim0 y € PIB
crecié de 1972 a 1976 a la tasa de 6.4%. Sin embargo, también se acelerd
notablemente e incremento en & nivel de precios, acanzando la tasa de
inflacién anual niveles de dos digitos a partir de 1973 (véase la Tabla 7.2). La
expansion productiva y € aumento en las tasas inflacionarias, junto con un
tipo de cambio fijo y la consiguiente apreciacion del peso, no podian dejar de
agravar los problemas de balanza de pagos. € déficit en el comercio de bienes
y servicios acumulado en estos seis afios fue de 10 500 millones de dolares,
mientras que en el sexenio anterior habia sido de 2140 millones; € déficit en

cuenta corriente, que habia sido de 1200 millones en 1970, alcanz6 los 4400
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millones en 1975 y los 3700 millones en 1976 (véase la Tabla 7.3). Estos
desequilibrios en cuenta corriente se solventaron principamente con endeu-
damiento publico externo (que financiaba simulténeamente e déficit del
sector publico) y también con endeudamiento externo privado. La

acumulacion de deuda externa —especiamente la publica, que pasd de 4200

millones de délares a fines de 1970 a 19 600 a fines de 1976—24 se convirti6
rapidamente en un factor adicional de presién sobre la balanza de pagos
debido a los intereses que ella devengaba; asi, |os intereses que representaban
aproximadamente 417 millones de dolares en 1970 pasaron a 1725 millones
en 1976 y e pago a factores del exterior se elevd de menos de un punto
porcentual del PIB en promedio anua durante el DE hasta el 2.8% anual en €
lapso 1971-1976.

Debe sefialarse que las estadisticas de balanza de pagos como proporcion
del PIB que aparecen en la tabla 7.3 son en apariencia —solo en apariencia—
contradictorias con la descripcion que acabamos de hacer sobre €
desenvolvimiento del sector externo. En efecto, ali parece que las
exportaciones netas (el desequilibrio del comercio de bienesy servicios) como
proporcion del PIB hubiese tenido un déficit menor con respecto a del
periodo sexenal anterior, mientras que el déficit en cuenta corriente es de

similar orden de magnitud para ambos periodos. Sin embargo, dado que € tipo
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de cambio se mantuvo fijo hasta e Ultimo dia de agosto de 1976, € PIB
medido en términos de ddlares aumentaba a mismo ritmo que e valor
nominal del producto: casi el 20% anua en promedio durante 1971 a 1975. De
este modo, las proporciones bajas del déficit comercial y en cuenta corriente
respecto a PIB son mas bien la consecuencia de una gran apreciacion del PIB
en término de dolares. Medido en dolares, e déficit en cuenta corriente
acumulado en € lapso 1971-1976 alcanzd 16 700 millones, contra 4500

millones en & sexenio anterior.

7.2.4 Fuga de capitales y crisis cambiaria

La fuga de capitales fue un factor adicional que agravd de modo irreversible la
situacién de la balanza de pagos. A diferencia de o sucedido en €l periodo del
DE, en @ que las transacciones externas no contabilizadas (el rubro de errores
y omisiones) registraron un saldo positivo, en €l periodo del DC este rubro se
transforma crecientemente en una carga para la balanza de pagos,
especialmente a partir de 1973. Si bien no puede descartarse que la conflictiva
relacion entre € gobierno y la IP pudo haber estimulado la fuga de capitales al
exterior, la causa central del fendmeno fue la percepcion de que, dado €

caracter estructural del déficit comercial en la balanza de pagos, una politica
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fiscal expansionista con tipo de cambio nomina fijo y una apreciacion
continuada del peso durante veinte afios, no podia dgjar de desembocar en una
crisis externa y una macrodevaluacion. La fuga de capitales (medida por
errores y omisiones) fue creciendo rapidamente a partir de 400 millones de
dolares en todo € afio 1973 hasta alcanzar los 1080 millones solamente en el
segundo trimestre de 1976. La fuga de capitales acumulada —1800 millones de
délares en los primeros tres trimestres de 1976— hizo insostenible €
mantenimiento de la paridad cambiaria de 12.50 pesos por dblar y € 31 de
agosto de 1976 la SHCP anuncié que comenzaba un periodo de flotacién
regulada del tipo de cambio después de veintidds afios de mantenerlafija.

No pudo ser més claro e comunicado de la SHCP acerca de las causas de
esta medida: “resulta absolutamente inadmisible endeudar a pais para hacer

frente con recursos traidos del exterior, a la salida especulativa de

capitales...”.99 Al dia siguiente, en su sexto y Ultimo informe de gobierno, el
presidente sostuvo que hubiera sido posible sostener |a paridad mediante €
endeudamiento externo o bien la contraccion econdmica, pero que ambas
opciones eran inaceptables para su administracion. Naturalmente, la flotacién
significd una sustancial devaluacion a pasar € tipo de cambio —con grandes
fluctuaciones— de 12.5 pesos por dolar a alrededor de 22 pesos en € mes de

noviembre. EIl mismo dia que se anuncié la puesta en flotacion del tipo de
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cambio, € secretario de Hacienda comunicd informalmente que se gestionaba
el apoyo financiero del Fondo Monetario Internacional (FMI); y a fines de
octubre, un comunicado de prensa del Banco de México informaba de la
obtencion de recursos externos por un monto de entre 900 y 1200 millones de
délares por parte del FMI, condicionado al cumplimiento de ciertos objetivos

de politica econdmica, incluidala saaria y lacambiaria.

7.2.5 Sintesis del periodo

La administracion que se hizo cargo del gobierno a fines de 1970 se fijé
objetivos econdmicos muy ambiciosos. sostener €l elevado crecimiento de las
décadas anteriores, mantener una tasa de inflacion relativamente baja, mejorar
la distribucién del ingreso e impedir un agravamiento de la situacion de la
bal anza de pagos.

La politica fisca desempefiaba un pape fundamental en la estrategia para
alcanzar esos objetivos: € gasto publico seria € motor que impulsaria €l nivel
de actividad econdémica. Se esperaba que la orientacion del gasto corriente
hacia los componentes de mayor repercusion social tendria efectos positivos
sobre la distribuciéon del ingreso. La inversion pablica y creacion de grandes

empresas paraestatales, aparte de su efecto directo positivo sobre € empleo y
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la capacidad de rectoria del Estado, se pensaba que podria modificar la
situacion de la balanza comercial con € exterior mediante la sustitucion de
importaciones de bienes intermedios que esas empresas producirian.

La relativa estabilidad de precios se sostendria mediante un tipo de cambio
gue se mantendria fijo y la continuacion de una linea conservadora en materia
de politica monetaria. Para que esto ultimo fuera posible, los déficit fiscales
debian ser moderados y financiables con €l ahorro voluntario interno. Por ello
se considerd, a principio de la administracion, que era necesaria una reforma
tributaria a fin de que la politica expansionista por € lado del gasto se
compensara con una expansion similar de los ingresos tributarios. Sin
embargo, una combinacion de intereses econémicos y politicos en € juego del
gobierno con el sector privado hizo que tal reforma no se llevara a cabo.

La fuerte expansion del gasto publico ciertamente hizo posible que la
economia mantuviera un elevado ritmo de crecimiento del PIB (6% anua
promedio); sin embargo, € déficit fiscal se dispard debido a la ausencia de una
reforma tributaria profunda. Dado que @ financiamiento mediante € sistema
de encaje habia agotado practicamente su capacidad de expansion, € déficit
gubernamental fue crecientemente financiado con créditos externos y deuda

publica interna monetaria. En estas condiciones, no es de extrafiar que la
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inflacién haya sido considerablemente mas elevada que en e periodo del
desarrollo estabilizador.

La estrategia para modificar la estructura del comercio exterior del pais,
pasando a una fase de sustitucion de importaciones de bienes mas compleos
no dio e resultado esperado, debido a que los requerimientos de
importaciones de estas actividades eran también muy elevados. Si a ello le
agregamos gue una inflacion creciente con un tipo de cambio fijo generé una
apreciacion real de la moneda nacional, se explica que e desequilibrio
comercial se haya acentuado en este periodo, en vez de atenuarse. El
financiamiento de este desequilibrio implicd un incremento cercano a cinco
veces en € tamafio de la deuda externa durante esta administracion. Las
expectativas que los agentes privados formaron a propésito de este
desequilibrio externo condujeron a la fuga de capitdes y a una
macrodevaluacion del peso frente al dolar.

En conclusion, la estrategia del DC mantuvo e elevado crecimiento del PIB

y se produjo una redistribuciéon progresiva del ingreso tal como se lo habia

propuemeto,56 pero a costo de elevar la inflacion y acentuar € desequilibrio
externo.
No debe perderse de vista que fue durante este lapso —€l afo 1973— que se

rompe e sistema cambiario mundia de tipos de cambio fijos establecidos en
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los acuerdos de Bretton Woods y comienza un periodo caracterizado por €
crecimiento de la inflacidon y la inestabilidad cambiaria y financiera a nivel
internacional. A diferencia de lo ocurrido durante € periodo de DE, €

sexenio 1971-1976 se desenvolvid en un marco externo muy desfavorable.

7.3 El auge petrolero y la crisis (1977-1982)

7.3.1 El primer afio

El 1 de diciembre de 1976 asumié como presidente de la Republica José
Lopez Portillo con un programa econdmico que, dadas las criticas
circunstancias —crisis del sector externo, inflacion creciente, elevados déficit
fiscales y compromiso con € FMI— no podia dgar de ser de contraccion
econémica. En € primer afio de gobierno (1977) se aplicaron de manera
ortodoxa los frenos fiscales y monetarios. Como resultado, € comercio de
bienes y servicios con € exterior tiene un saldo positivo después de muchos
anos deficitarios, mientras que e déficit en cuenta corriente disminuye en algo
mas del 50% (véase la Tabla 7.3), la fuga de capitales fue practicamente nula,
el tipo de cambio se mantuvo duran-te el afo en alrededor de 22.7 pesos por

délar y lainflacion se redujo de 27.2% en 1976 a 20.7 en 1977; sin embargo,
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la tasa de crecimiento del PIB (3.4%) se redujo a la mitad de la tasa histérica
como resulta-  do de las medidas fiscales y monetarias.

El gobierno decidio profundizar € cambio ingtitucional en materia de
politica fiscal y cred la Secretaria de Programacion y Presupuesto (SPP), que
habria de tener la responsabilidad de todo o relacionado con € gasto publico,
mientras que la SHCP se encargaria de la administracion de los ingresos.
Desde € inicio de la administracion se hizo evidente la existencia de dos
lineas principales de politica economica a interior del gabinete. Por un lado,
una corriente que pugnaba por una politica econébmica conservadora, que
tuviera como objetivo central la reduccion de las presiones inflacionarias y de
balanza de pagos, para lo cual se patrocinaba una dura politica monetaria y
fiscal. A esta posicion se le ha llamado “contraccionista’ porque conduce
normalmente a una reduccion en e corto plazo del crecimiento econdmico, su
portavoz era Julio Moctezuma Cid a frente de la SHCP. Por otro lado, una
linea continuadora del programa del DC, cuyo objetivo consistia en mantener
un elevado crecimiento econdmico y cuyo instrumento principal propuesto era
la expansion del gasto y la inversion publicos. Este enfoque “ expansionista’ se
identificaba con Carlos Tello Macias, quien estaba a cargo de la SPP. Esta
personalizacion de la disputa se zanj6 a fines de 1977 (en noviembre), cuando

ambos secretarios debieron renunciar a sus cargos, adicionalmente, y mas
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significativo, en una comparecencia ante el Congreso, Jorge Diaz Serrano,
entonces director de PEMEX, revel0 que se habian descubierto grandes
yacimientos de petréleo en Chiapas, Tabasco y e Golfo de Campeche y
presentd estos hallazgos como la palanca que permitiria una salida definitiva a

los problemas econdémicos del pais. En sus propias palabras,

Esta riqueza constituye no solo el instrumento para resolver los
problemas econdmicos que tenemos en la actualidad. Es, ademas,
el gran eje econdmico que ha faltado desde el principio de nuestra
historia y cuya ausencia ha inhibido la total consolidacion de la
nacion. Esta riqueza hace posible ver hacia el futuro la creacion de
un nuevo pais, en donde el derecho al trabajo sea una realidad y
cuyas remuneraciones permitan en general un mejor estilo y calidad

de vida.2’

Esta visiéon —compartida por altos funcionarios del gobierno— acerca de la
importancia de la riqueza petrolera recién descubierta se reforzé a producirse
en 1979 la segunda €elevacion fuerte en los precios del crudo. Esto inclind
decididamente la balanza a interior del gobierno en favor de una politica

econdmica fuertemente expansionista.



7.3.2 El auge petrolero y la politica fiscal: 1978-1981

Los cuatro afios comprendidos entre 1978 y 1981 fueron de extraordinario
crecimiento econdmico —incluso muy superior a la elevada norma histérica—
con una tasa anual media de incremento del PIB de 9.2% (véase la tabla 7.2).
El motor de este crecimiento fue el gasto publico, especialmente € gasto de
inversion en la industria petrolera. El gasto total (excluido los intereses) del
sector publico paso de 26.9% del PIB en 1977 a 34.7% en 1981.

En los afios 1979-1980 entr6 en vigor una importante reforma tributaria,
cuyas caracteristicas centrales fueron los siguientes. a) en lo que se refiere d
impuesto sobre la renta (ISR) se alcanzaba una cobertura integral de
globalizacion de los ingresos que, se pensaba, haria posible no sdlo hacer
efectiva la progresividad del impuesto, sino también reducir la evasion fisca
al identificar todas las fuentes de ingreso del contribuyente, b) se avanzo en la
resolucion del problema de doble tributacion que implicaba € tratamiento
fiscal de los cobros de intereses y dividendos, c) se hicieron gjustes para
aminorar e castigo impositivo que implica & fendmeno inflacionario; y d) se
sustituye e Impuesto Sobre los Ingresos Mercantiles por € Impuesto a Valor

Agregado (IVA).
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No obstante esta reforma tributaria, la dinamica expansiva del gasto superd
aladelosingresos y e déficit financiero aumentd en € mismo periodo de
6.3% del PIB en 1977 a 14.1% en 1981; € déficit operacional, que habia sido
de sdlo 2.6% en 1977, llego a ser del 10% del PIB en 1981 (véase la Tabla
7.1). Este monumental desequilibrio de las finanzas publicas se financié de

manera muy importante con deuda publica externa, la cua pasd de 24 000

millones de ddlares en 1977 a casi 62 000 a finaes de 1981,98 aungque
también fue significativo € financiamiento mediante monetizacion: la base
monetaria crecid en estos cuatro afios a una tasa compuesta anual de 37.3% y
el agregado MYB lo hizo a razon de 33.6% anual (véase la Tabla 7.2). La
inflacion se redujo de nuevo en 1978 para situarse en 16.7%, pero a partir del
ano siguiente comenzd una escalada y € indicador inflacionario alcanzé tasas
cercanas a 30% en 1980 y 1981.

La expansiéon del consumo vy la inversién gubernamental produjo un efecto
de arrastre muy importante sobre e gasto privado en consumo e inversion. La
demanda global creci6 todavia més de prisa (10.7%) que €l producto, de modo
gue la brecha entre la demanda y la oferta interna fue cubierta con un déficit
en el saldo de mercancias y servicios no factoriales de la balanza de pagos. Es
decir, una parte importante y creciente de la demanda se satisfacia con

productos del exterior.
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El desarrollo més sorprendente se dio en la cuenta comercial de la balanza
de pagos. Las exportaciones petroleras en dolares corrientes se duplicaron afio
tras ano desde 1978 hasta 1981, pasando de 915 millones en 1977 a 14 500
millones en 1981; las exportaciones totales de mercancias, por su parte,
crecieron en este mismo periodo a més “modesto” ritmo anual de 44.2%. Sin
embargo, las importaciones totales crecian aproximadamente a mismo ritmo
gue las exportaciones, pero en valores absolutos los aumentos de las
importaciones totales fueron superiores a incremento de las exportaciones en
el lapso 1978-1981, alcanzando este Ultimo afio un déficit comercial cercano a
los 4000 millones de ddlares, mientras que € déficit en e comercio de bienes
y servicios llegd a ser superior a los 6000 millones (véase la Tabla 7.3). En
apariencia paraddjico, € extraordinario aumento en e vaor de las
exportaciones petroleras anticipado por Diaz Serrano se asociO con una
ampliacién de la brecha comercial en balanza de pagos y no con su
disminucion. El aumento en las importaciones se explica por € gran
incremento en e producto interno y por la elevacion en € coeficiente de
importaciones por unidad de producto. Esto Ultimo, a su vez, parece haber
sido determinado por tres factores principaes. @) e problema estructural de la
industria mexicana, que no puede crecer sin incurrir en desequilibrios

comerciales crecientes; b) la importante apreciacion del peso debido a que la
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inflacion se acelerd, mientras que €l tipo de cambio se mantuvo virtualmente
fijo; ¢) € aumento en las importaciones requeridas para la expansion de la
industria petrolera; y d) un incipiente proceso de liberacion de importaciones.
Conviene sefidar que la liberacion de importaciones no fue resultado de una
modificacion radical en la politica arancelaria, siho mas bien de un deliberado
relajamiento en la concesién de permisos de importacion.

Si la balanza comercial mostré signos desalentadores, los pagos a factores
del exterior y la balanza en cuenta corriente tuvieron un desarrollo alarmante.
Los intereses por la deuda externa que habian representado arededor de 2000
millones de ddlares en 1977 se elevaron sostenidamente hasta acanzar los
9500 millones en 1981, y los pagos netos a factores del exterior pasaron de
1875 millones de dolares en 1977 a 12,160 millones en 1981; mientras que €l
déficit en cuenta corriente, que habia sido de 1600 millones en 1977, se
multiplicé por diez en sdlo cuatro afios, superando los 16000 millones en
1981. Nuevamente, las proporciones respecto a PIB del saldo comercia y en
cuenta corriente del cuadro 3 no dan cuenta cabamente de la situacion de la
balanza de pagos debido a fendmeno de extraordinaria apreciacion del PIB
nominal en términos de dolares. En efecto, con un tipo de cambio virtualmente

constante, medido en ddlares, €l PIB crecio arazon de 34% promedio anual.
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Estos déficit en cuenta corriente fueron facilmente financiables con
endeudamiento externo, debido a que la bonanza petrolera trgjo de lamano la
bonanza crediticia. La insostenibilidad de esta situacion fue percibida por los
sectores econdémicos poderosos y en 1981, a partir del segundo trimestre, se
hizo evidente una importante fuga de capitales hacia €l exterior. Estas salidas
especulativas se intensificaron cuando se hizo evidente que los petroprecios se
debilitaban en un movimiento que se interpretaba de larga duracién y las tasas
de interés internacionales acentuaban su tendencia acista iniciada en 1978. La
tasa Libor, que tenia un nivel de 7.6% afines de 1977, llegd a ser de casi 19%
en julio de 1981. En 1981 la cuenta de capita tuvo un saldo positivo de més
de 26 000 millones de ddlares, cas en su totalidad por endeudamiento publico,
al tiempo que la pérdida por errores y omisiones fue de mas de 9000 millones
y los pagos de intereses otro tanto. Es decir, € sector publico se endeudaba
para financiar la fuga de capital privado y pagar los intereses de la deuda

contraida con anterioridad.

7.3.3 La crisis de 1982

El colapso econdmico de 1982 se produjo cuando los acreedores externos, al

advertir la evolucién del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, la
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debilidad del mercado petrolero, la enorme deuda externa acumulada y las
tasas de interés internacionales a aza, se negaron a seguir financiando €
desequilibrio externo de la economia. Ante la urgencia de la coyuntura, la

administracion, en su ultimo afio a frente del gobierno, tuvo que abandonar

los planes expansionistas®® y adoptd una politica més austera en las finanzas
publicas. restriccion crediticiay gjuste del tipo de cambio e intensificacion de
los controles a la importacién para moderar e desequilibrio externo. Es
especidmente significativa la evolucion del tipo de cambio y de la
institucionalidad del mercado cambiario: en febrero se determina la flotacion
libre del mercado, y € valor de délar aumenta de 27 a 46 pesos
aproximadamente, cotizacion que se mantiene hasta mediados ddl afio. A
principios de agosto se determina un mercado dua con una cotizacion
preferencial de 49.50 pesos y una cotizacion libre que se colocd rapidamente
entre 90 y 100 pesos por ddlar. Estas medidas no lograron contener las
presiones especulativas, y a mediados de agosto se cierra € mercado de
cambios y se decide la drastica medida de forzar la conversion de las cuentas
en dolares a pesos mexicanos a una cotizacion de la divisa de 49.50 pesos por
délar, muy por debajo de la cotizacion del mercado libre. En septiembre se
impone e control generalizado de cambios, junto con la nacionalizacion

bancaria, y se fijan dos tipos de cambio: e preferencial a 50 pesos y €
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ordinario a 70 pesos, sin embargo, surge € mercado negro, donde la divisa
estadounidense llega a cotizarse hasta en 130 pesos. En diciembre, instalada la
nueva administracion, se regresa parcialmente al mercado libre con tres
cotizaciones: 70 pesos para la liquidacion de las cuentas en ddlares, 95 pesos
como tasa preferencial y 150 pesos en € mercado libre. De esta manera, al
final de 1982 € tipo de cambio resultd ser cinco veces superior ala cotizacion
del inicio del afo.

Para suavizar la caida que se observaba del salario real como consecuencia
del aumento del nivel de precios, e gobierno decretd en marzo un incremento
general de salarios que oscilaba entre e 10 y & 30% retroactivo a 18 de
febrero y que se agregaba a aumento del 34% obtenido para los salarios
minimos a partir del primero de enero. Por otra parte, en julio € gobierno
determinG aumentos de precios para algunos bienes de precio controlado:
100% a la tortillay € pan'y 40% al gas y la electricidad méas incrementos
mensuales de 2-3%. Por otro lado, en diciembre la nueva administracion
determind un aumento de 100% en e precio del combustible. Estas
modificaciones abruptas en € tipo de cambio, € salario nomina y agunos
precios controlados claves no podia dejar de reflgjarse en el indice de precios,
el cua alcanzd un crecimiento cercano a 100% durante todo € afio, magnitud

hasta entonces desconocida en la historia del pais.
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No obstante los esfuerzos que hizo €l gobierno para moderar € gasto
publico y aumentar sus ingresos, € déficit financiero como proporcion del PIB
alcanz6 la cifra récord de 16.9%, aunque algo més de once pun-tos
porcentuales correspondian a la amortizacion inflacionaria de la deuda
incluida en los intereses nominales. Durante 1982 |la deuda publica externa se
mantuvo practicamente constante debido a la paralizacién del crédito, pero la
deuda publica interna crecié cas un 190% en términos nominaes. Por otro
lado, € agregado monetario M1 crecié a una tasa elevada pero muy inferior a
la del indice de precios (54% y 98% respectivamente), reflggando que ante la
elevada tasa de inflacion y la incertidumbre generalizada los operadores
econdmicos escapaban de la moneda nacional.

En cuanto a aspecto de la produccion de bienes y servicios, € afio 1982

también marco un hito a registrar una variacion porcentual negativa de 0.6%

después de 50 afios de ininterrumpido crecimiento del PIB.60

La balanza comercial respondié puntualmente a las medidas para frenar la
economia y en 1982 se produjo un excedente en € comercio de bienes y
servicios de casi 6000 millones de dolares, debido cas exclusivamente a la
reduccion en e monto de las importaciones. A pesar de la elevacion dd tipo
de cambio y de la conversion forzosa de los mexdolares a pesos, continud la

fuga de capitales a exterior de tal modo que € rubro errores y omisiones de la
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balanza de pagos registrd una salida de 6800 millones de dolares. Finalmente,
en un dréstico intento por recuperar € control monetario y financiero del pais,
la administraciéon decret6 la nacionalizacion del sistema bancario y € control
cambiario en septiembre, a unos pocos meses de la finalizacion constitucional

de su mandato.

7.4 Ajuste, cambio estructural y pacto (1983-1988)

7.4.1 diagnostico y metas

La administracién que asumié € gobierno a fines de 1982 se planted llevar
adelante una politica de guste macroeconOmico cuyos objetivos de corto
plazo eran e control de la inflacién —en redlidad se trataba de impedir un
desborde hiperinflacionario— y la reverson del desequilibrio externo de ta
modo gue fuera compatible con el servicio de la deuda externa. Sin embargo,
esta administracion se proponia también una modificacion profunda en €
“modelo de desarrollo” del pais, bajo la consigna del cambio estructural. Las
dos vertientes principales del cambio de estructura que impulsaba €l gobierno

consistian en una economia més abierta a los intercambios comerciales y
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financieros con € exterior y a una menor participacion del Estado en la
economia.

Las medidas de politica econdmica se inspiraron en un diagnéstico en €
cua € desequilibrio fiscal erala causa Ultima del proceso inflacionario, y una
estructura distorsionada de precios relativos entre bienes comerciables y no
comerciables internacionalmente constituia la causa del desequilibrio externo.
Dado que € diagnéstico coincidia esenciamente con € del FMI, € programa

de politica econdmica conté con e beneplécito de esa institucion, de la cua

recibid apoyos financieros®l A grandes rasgos, la instrumentacion del
programa consistio en: @ un severo guste de las finanzas publicas, b)
reduccion del coeficiente de monetizacion de los déficit publicos, c)
contraccion crediticia a sector privado, d) fuerte depreciacion del peso y
progresiva liberacion del comercio exterior, y €) rigido control saarial. Por las
razones mencionadas en €l prélogo de este libro, trataremos de una manera
mas detallada la instrumentacion de solo los primeros dos puntos del

programa econémico.

i) Ajuste en las finanzas publicas



El guste en las finanzas publicas se logré fundamentalmente mediante una

reduccion extraordinaria del gasto no financiero o gasto primario (es decir, las

partidas de gasto que excluyen los intereses).62 En efecto, € gasto publico no
financiero como proporcién del PIB pasd del 35.7% en 1982 a 18.3% en
1988. Particularmente importante fue la reduccién en € gasto de capital
(basicamente la inversién puablica), cuya participacion en € PIB se contrgjo
cas 7 puntos porcentuales, mientras que la de sueldos y salarios con una
reduccion de 3 puntos. Cabe mencionar que esta disminucion en la
participacion de los sueldos y salarios de la burocracia se dio en un contexto
de aumento en & empleo gubernamental de aproximadamente € 20% entre
1983 y 1988. Esto fue posible debido a la extraordinaria reduccion en los
salarios reales medios de la burocracia, que acumul6 una disminucién cercana
al 50% en ese mismo lapso.

Por el lado de los ingresos, los que se derivan de la actividad petrolera
tuvieron un fuerte repunte en 1983 cuando representaron algo mas del 13% del
PIB parainiciar luego un sostenido descenso hasta alcanzar un 6.2% en 1988.
Al interior de este rubro se produjo un cambio importante en la composicion
entre los impuestos derivados de la exportacion y los que resultan de las

ventas internas. En 1982 los primeros representaron el 83% del total, mientras
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gue para 1988 su participacion habia bajado a sdlo € 45% de los ingresos
fiscales petroleros.

Los ingresos tributarios, por su parte, se mantuvieron practicamente
constantes a un nivel cercano al 10% del PIB durante € periodo. Quiza €
cambio de composicién méas importante a interior de la recaudacion tributaria
consistié en una tendencia al aumento de la recaudacién de impuestos
indirectos con respecto a los directos. En efecto, comparando el afio 1988 con
1982, se advierte un aumento en la participacion del 1IVA y una disminucion
en la ponderacion del 1SR de las empresas y personas fisicas. El IVA, que
representaba € 22.7% de la recaudacion tributaria en 1982, pasd a representar
el 29.6% en 1988; en el mismo lapso, el ISR total redujo de un 48 a un 41.1%
su participacion en € total de la recaudacion tributaria.

Debe sefalarse que a fines de 1986 e gobierno hizo conocer una re-forma
tributaria que comenzaria a aplicarse a partir del afio 1987. El propdsito
central de esta reforma era €l de evitar o reducir las pérdidas de ingresos
tributarios ocasionados por un ambiente de elevada inflacion. Para tal fin se
proponia una correccion por inflacion de la base tributa-ria del ISR para las
empresas, la cual se aplicaria de manera gradual. Uno de los principaes
problemas que se trataba de corregir era e hecho de que los intereses

nominales pagados por las empresas eran integramente deducibles para
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efectos impositivos. En un ambiente de elevada inflacidn, ello resultaba ser un
subsidio a endeudamiento empresarial debido a que, como sabemos, € interés
nominal es en gran parte una devolucion del principal erosionado por la
inflacién. Para evitar este problema, 1a reforma establecia que la base del ISR
empresarial estuviera gjustada por inflacion, de manera que solo la parte rea
del interés pagado fuera deducible. Este gjuste de la base se llevaria a cabo
gradualmente en un periodo de cinco afos comenzando en e gercicio fiscal
de 1987. Otra modificacion importante era la de acortar significativamente los
plazos de pagos e integracion de las retenciones de impuestos a fin de reducir
las pérdidas por rezagos (efecto Olivera).

A modo de resumen, vale la pena sefidlar que e comportamiento de los
ingresos totales del sector publico (tributarios y no tributarios) muestra una
disminucion cercana a los cuatro puntos porcentuales del PIB en 1988
respecto a de 1982, determinada fundamentamente por la baja en los
ingresos fiscales derivados de la exportacion petrolera.

El severo guste en € gasto no financiero —a pesar de la disminucion de los
ingresos fiscales— tuvo un impacto inmediato en € resultado primario del
sector publico a pasar de un déficit del 2.5% del PIB en 1982 a superavit
permanentes que oscilaron entre el 2.5y e 8% del PIB durante el l1apso 1983-

1988 (Tabla7.1).
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Por e contrario, € gasto publico financiero —intereses de la deuda publica—
incrementd notablemente su ponderacion en € PIB a pasar de 14.4% en 1982
a 21.8% en 1987 y 20.6% en 1988, aumento que fue ocasionado
principalmente por e componente inflacionario de los intereses nominales de
la deuda publica interna, alcanzando € equivalente a 18% del PIB en 1987. El
incremento en € pago de intereses internos de la deuda publica fue €l factor
gue mantuvo un elevado déficit financiero del gobierno a pesar de la
extraordinaria correccion en algunos rubros del gasto publico, a tal punto que
en los afios 1986 a 1988 e déficit financiero como proporcion del PIB superd
con holguralos dos digitos.

Sin embargo, s la evolucion del déficit primario y la del déficit financiero
parecen contrariarse, es pertinente entonces la pregunta acerca de cud es la
medida relevante del desequilibrio fiscal. Como vimos en e capitulo anterior,
el déficit primario ignora por completo los intereses pagados por el gobierno,
lo cual da una medida parcial del desequilibrio, mientras que € déficit
financiero contabiliza € total de intereses pagados como un gasto, lo cua
sobreestima e desequilibrio debido a que en épocas de elevada inflacién los

intereses incorporan un componente inflacionario que representa una

amortizacion anticipada de la deuda y no propiamente un gasto.63 Vimos

antes que una medida mas apropiada del desequilibrio presupuestal es €
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llamado déficit operacional. Si observamos la evolucién de este concepto del
déficit, vemos que se pasa de un déficit del 5.5% en 1982 a resultados
superavitarios o bien déficit de mucho menor cuantia en los afios siguientes.
Un factor determinante de este resultado fue €l hecho de que los intereses

reales pagados por € sector publico por su deuda interna fueron relativamente

reducidos e incluso negativos, como en e afio 1987.64 En otras palabras, la
amortizacion anticipada de la deuda publica interna llevada a cabo por €
proceso inflacionario fue de tal cuantia que opacd y hasta sobrepasd los
intereses nominales pagados por aquélla.

Podemos resumir este punto sosteniendo que durante los afos 1983 a 1988
el gobierno llevé a cabo una significativa correccion de las finanzas publicas
del pais que produjo una disminucion del déficit primario cercano a los 11
puntos porcentuales del PIB (tomando e punto fina menos € inicia). Sin
embargo, es notorio que € peso dominante de esta correccion fue soportado
por el gasto de capital (inversiones publicas) y € gasto en sueldos y salarios
de la burocracia. La inflacién relativamente elevada de todo este periodo
ayudd a las finanzas publicas depreciando € valor real de la deuda publica
denominada en pesos y manteniendo un nivel real de los intereses internos
reducidos y hasta negativos. También la evolucion del déficit operacional

indica el caracter contraccionista del gjuste de las finanzas publicas.
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i) Financiacion del déficit publico y crédito al sector privado

Al asumir e gobierno a fines de 1982, la nueva administracion se encontrg
con un desequilibrio nominal y real extraordinario de las finanzas publicas que
solo podia corregirse de manera gradual. Por otro lado, |a obligada suspension
del servicio de la deuda externa en agosto de 1982 determiné una paralizacion
inmediata de las posibilidades de endeudamiento publico externo. Al mismo
tiempo, € afo 1982 fue de gran desorden macroeconémico: €l tipo de cambio
se elevO cinco veces, se decretd la conversion forzada de las cuentas de
ddlares (los [lamados mexddlares) a pesos con un tipo de cambio muy inferior
a de mercado, los bancos privados fueron nacionaizados y la tasa de
inflacion alcanzé € maximo conocido hasta entonces. En este contexto era
evidente que & gobierno no podia recurrir a financiamiento monetario del
déficit sin generar un desborde hiperinflacionario. La Unica opcion de finan-
ciamiento del déficit consistente con el objetivo de impedir tal desborde era el
ahorro voluntario de los agentes privados.

El gobierno participd decididamente en & mercado de crédito como
demandante de fondos mediante la colocacion de diversos instrumentos
financieros, especidmente con los Certificados de la Tesoreria de la

Federacion (CETES) creados en 1978; pero también aprovecho la capacidad
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de control sobre la banca nacionalizada para absorber la mayor parte de la
disponibilidad de crédito bancario para financiar € desequilibrio fiscal a una
tasa inferior a la que hubiera prevalecido en € mercado de no existir tal
control. En & contexto de una politica monetaria restrictiva, e sostenido
volumen de la demanda gubernamental de crédito significd para € sector
privado € mantenimiento de una tasa de interés nominal muy elevada y una
tasa de interés activa real positiva. Este hecho, junto con las restricciones
cuantitativas que el gobierno impuso a los bancos respecto a financiamiento
al sector privado, tornaron précticamente inaccesible el crédito a este sector, lo
cual a su vez afectd seriamente su capacidad de inversion.

Severamente limitada la disponibilidad de crédito externo, escasos exce-
dentes de ahorro interno, voluntad de reducir la monetizacion de los déficit
publicos, voluminosa deuda publica, elevada inflacion y tasas de interés
nominales relativamente elevadas, debian conducir necesariamente a un fuerte
crecimiento nominal de la deuda publica interna. Sin embargo, comparando la
tasa de aumento anual nomina de ésta con las tasas de inflacion
correspondientes, puede deducirse que € crecimiento real de la deuda publica
interna estuvo lgjos del dramatismo que sugieren las magnitudes nominales.
De hecho, su crecimiento como proporcion del PIB se mantuvo en una

trayectoria de relativa constancia, excepto e afo 1986. Este resultado era la
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consecuencia del superavit primario que afio tras afio obtenia € sector publico
y del hecho de que la inflacion erosionaba €l vaor real de los activos
financieros hasta € punto que la tasa de interés real pagada por la deuda

publicainterna fue relativamente baja, y hasta negativa, como en €l afio 1987.

7.4.2 Resultados macroecondmicos del periodo 1983-1987

i) Generacion de excedentes externos

Como dijimos, uno de los objetivos centrales de la politica econdmica del
periodo fue e de generar recursos externos suficientes para hacer frente al
servicio de la voluminosa deuda externa. Este objetivo fue acanzado mediante
la recesién econdémica inducida por la contraccion fiscal y crediticia, 1o cual
origind a su vez un descenso extraordinario en € volumen de las
importaciones. Sin embargo, al mismo tiempo las autoridades intentaron una
modificacion sustancial de los precios relativos de los bienes comerciables
internacionalmente, a efectos de dar a la economia mexicana un perfil mas
exportador. En un primer momento e instrumento principal utilizado fue €
tipo de cambio (y la politica salarial) cuyo mango produjo una fuerte

depreciacion real del peso. Esta medida se complementd con una progresiva
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liberacion del comercio exterior con e propdsito de que los exportadores
tuvieran acceso a los insumos importados a precios competitivos y también
para inducir un desplazamiento de recursos productivos desde las actividades
protegidas hacia la de productos negociabl es internacional mente.

La balanza de pagos reaccion6 en la direcciéon y con la intensidad que €
objetivo requeria, con una extraordinaria reduccion de las importaciones. Las
exportaciones totales estuvieron fuertemente influidas por los avatares
sufridos por € precio del petrdleo, pero se observa a lo lar-go del periodo un
descenso importante y sostenido de las exportaciones petroleras. Estas, que

tenian una participacion del 77.6% dentro de las exportaciones totales de

mercancias, llegaron a participar con solo el 32.6% en 1988.65 La balanza
comercial mostré un saldo fuertemente superavitario en el periodo 1983-1987,
a igual que la balanza de servicios no factoriales. Como se aprecia en la tabla
7.3, durante este sexenio € comercio de bienes y servicios tuvo un saldo po-
sitivo acumulado de més de 51 000 millones de ddlares, en € contexto de una
economia que tuvo una tasa de crecimiento nula (véase la Tabla 7.2); sin
embargo, € pago neto a factores del exterior, dominada por los pagos de
intereses de la deuda externa, absorbi6 cas todo este excedente de comercio,
acumulando durante 1983-1988 egresos netos por mas de 45 000 millones.

Cabe agregar que este comportamiento de la balanza de pagos se dio en un

53



contexto de fuerte deterioro de los términos de intercambio, especialmente en
1986, cuando € precio del petrdleo cayd de manera abrupta en los mercados

internacionales.

if) Contencion salarial

Aprovechando la dominante influencia que € gobierno eerce sobre las
principales centrales sindicales del pais, las autoridades impusieron un rigido
control salarial con e proposito de impedir una estampida inflacionaria por €
lado de los costos y a mismo tiempo mantener una efectiva depreciacion del
peso (y de los sdarios reales). El control sadarial se redizd mediante la
imposicion de tasas de aumentos a los salarios minimos y de pautas salariales
para los contratos colectivos sistematicamente por debagjo del crecimiento de
los precios, 10 que dio lugar a un marcado descenso de los salarios reales.
Segun Dornbusch (1988), los salarios redles en la industria manufacturera
declinaron un 35% entre 1982 y 1987, mientras que los salarios minimos se

redujeron un 40% en el mismo periodo.

i) EI comportamiento de la demanda global y el sector productivo



La politica de contraccion fiscal y crediticia y la reduccion de los saarios
reales tuvo un efecto devastador sobre la demanda agregada, especialmente
sobre la inversion publica 'y € consumo publico y privado. La inversion total
como proporcion del PIB en 1983-1988 fue de un 16.6% en promedio, frente
a 28% registrado en € periodo 1980-81. En éste se verifica un cambio
sustancial en la composicion de la inversion: mientras que en 1982 la
inversion privada representaba alrededor de un 56% del total, para 1988 ya
representaba un 73%, como resultado de la sistemética y abrupta reduccion de
lainversion publica mas que del aumento de lainversion privada.

El consumo privado, seguramente influido por la reduccién de los salarios
reales, se mantuvo estancado durante € periodo, registrando una tasa de
aumento anual practicamente nula en €l lapso 1983-1988 (.18%), mientras que
el consumo publico crecié aunatasa del 1.66%.

El comportamiento relativamente dinamico de las exportaciones no pudo
evitar e pobre desempefio del PIB, que registra una tasa de crecimiento anua
cercana a cero (— 0.1%) entre 1983-1987. No obstante que la tasa de
crecimiento demografico en la década de los ochenta se redujo
dggnificativamente a un 2.15%, € PIB y & consumo por habitante
descendieron a tal punto que en 1988 se encontraban en un nivel ligeramente

inferior a que tenian en 1979.
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Si bien la politica de contraccion de la demanda y de fijacién de topes
sdariades impidio e desborde hiperinflacionario en los afios inmediatamente
posteriores a 1982, la inflacion registrada durante €l lapso 1983-1987 se
mantuvo extraordinariamente alta para los patrones historicos de México: en
ese lapso, € indice nacional de precios a consumidor crecio 2412%, es decir,
arazon de una tasa anua promedio de 90%. La inflacién se habia mantenido a
niveles altos pero con una ligera tendencia a la bgja hasta 1985. En 1986,
como resultado de las medidas adoptadas para absorber la fuerte disminucién
de los precios petroleros, la inflacion alcanza un nuevo récord historico al
superar el 105% anual. En 1987 el nivel genera de precios parece desbocarse
cuando se produce un aumento sostenido de la tasa de inflacién mensual que
alcanza una tasa anual récord de casi 160%. Sin embargo, 1987 fue un afio
excepcional por otros eventos. En primer lugar, e extraordinario auge de las
cotizaciones en e mercado accionario en los primeros tres trimestres y su
posterior desplome en octubre. La caida de la bolsa acelerd la demanda de
divisas en e mercado cambiario y e banco central, no obstante que habia
acumulado cerca de 14000 millones de dolares en reservas, se retird del
mercado en noviembre y posibilitd asi un aumento del tipo de cambio nominal

de aproximadamente 32%.
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7.4.3 Cambio de enfoque antiinflacionario: anclaje cambiario y

politica econdmica concertada

El repunte inflacionario de 1987, las experiencias (con sus éxitos y fracasos)
de los planes estabilizadores heterodoxos (Argentina, Brasil, Israd) y la
necesidad de enfrentar una coyuntura electoral que se anticipaba delicada,
hicieron que el gobierno (acompafiado por e sector campesino y laboral) diera
un giro en materia de control de lainflacion, a decidir concertar con el sector
empresarial una politica de ingresos para provocar un descenso abrupto en la
tasa de crecimiento de los precios. Las lineas maestras de esta concertacion,
llamada Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE), fueron los siguientes: 1) una
trayectoria predeterminada para € tipo de cambio respecto a délar (que en
1988 se mantuvo précticamente fijo), 2) la determinacion de incrementos
salariaes en funcion de las tasas (muy bajas) de inflacion que se anticipaban,
3) e compromiso del gobierno de no aumentar algunos precios claves de sus
productos y servicios, y 4) e compromiso del sector privado de mantener los
aumentos de precios en un nivel determinado por los costos. Las anclas
nominales establecidas en e PSE, € tipo de cambio, y los salarios y precios

publicos y controlados se complementaron por € lado de la demanda al
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mantener e gobierno una politica fiscal y crediticia en consonancia con €
objetivo de baa inflacion®6 y también a contener los precios privados con

una profundizacion de laliberacion comercial .67

L os resultados mas importantes de esta politica de concertacion fueron dos:
una fuerte reduccion en la tasa de inflacion al pasar de 160% en 1987 a 52%
en 1988 y un aumento de mas de 6000 millones de dolares en las
importaciones, reduciendo en igual cantidad €l saldo de la balanza comercial.
El aumento de las importaciones fue determinado por una progresiva
apreciacion del peso, la liberacion comercia y una importante reanimacion de

lainversion privada en 1988.

7.5 El gobierno de Salinas de Gortari: la busqueda de estabilidad y

crecimiento (1989-1994)

7.5.1 Objetivos y estrategia

En diciembre de 1988 se hizo cargo del gobierno del pais una nueva
administracion encabezada por Carlos Salinas de Gortari. Era claro para la

nueva dirigencia politica la urgente necesidad de una reactivacion econémica

luego de siete afos de estancamiento de la produccic’m.68 Sin embargo, la
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administracion también tenia e objetivo de acentuar € control de la inflacién
de manera que existiera una convergencia en este aspecto con los paises
industrializados. En opinion de los economistas del gobierno, los dos objetivos
—crecimiento y baja inflacion— no eran competitivos sino complementarios. De
hecho, la administracion colocd a objetivo de controlar la inflacion en un
nivel de prioridad, porque se pensaba que era una condicion necesaria para €l
crecimiento.

La reactivacion productiva deberia producirse en € contexto de una
profundizacion de las lineas estratégicas trazadas desde € inicio de la anterior
administracion: menor intervencion directa e indirecta del Estado en la
economia y apertura econdmica a exterior. Esta estrategia econdmica se
conoce ahora como “modelo neoliberal”.

El desempefio macroeconémico de los afios anteriores y especialmente del
afno 1988 hicieron evidente que la recuperacion productiva y €l control de la
inflacion eran objetivos que no podrian acanzarse sin una disminucion
sustancial de las transferencias hacia el extranjero como consecuencia de la
abultada deuda externa heredada. En consecuencia, el gobierno se propuso la
meta de una renegociacion de la deuda publica con € exterior que concluyera
en una reduccion de los pagos de intereses. También se buscaba con €l mismo

propésito la provocacion de un “choque de confianza’ que convenciera a los
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industriales y financieros nacionales y del exterior de las grandes
oportunidades que ofrecia e pais. En la generacién de este choque de
confianza ocupd un lugar central la politica fiscal (especiamente la
profundizacion del guste patrimonial del Estado) y la desregulacion
econdémica. También fue de significativa importancia la iniciativa y posterior
concrecion de un Tratado de Libre Comercio con los Estados Unidos vy
Canada. La combinacion e interaccion del arreglo de la deuda externa con €
choque de confianza deberia conducir no sdlo a la disminucion de las trans-
ferencias a exterior, sino incluso a la reversion del signo de éstas, debido a
gue se esperaban flujos importantes de capitales extranjeros y la repatriacion
de los nacionales.

Por otro lado, €l nuevo gobierno continud con la politica de concertacion al
firmar un nuevo acuerdo llamado Pacto para la Estabilidad y e Crecimiento
(PECE). Este acuerdo se concretd en términos muy similares a PSE aunque
con agunas modificaciones formales, especialmente en € ritmo de
deslizamiento del tipo de cambio. En lo esencial, se trataba de un programa de
estabilizacion amarrado fundamentalmente a tipo de cambio y en menor
medida a los salarios, precios y tarifas publicos y e compromiso del sector
privado sobre un conjunto de precios privados. El plan tenia como reaseguro

una politica arancelaria que mantenia la disciplina de los precios privados de
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los productos comerciables internacionalmente y una administracion
relativamente conservadora de la demanda que buscaba la contencion de los
precios de los no comerciables.

7.5.2 Renegociacién de la deuda publica externa, politica fiscal y

ajuste patrimonial del Estado

i) Acuerdo sobre la deuda publica externa

En julio de 1989 € presidente de la Republica informo con gran solemnidad a
todo € pais del acuerdo “en principio” que se habia alcanzado con los bancos
acreedores, los gobiernos extranjeros y los organismos multilaterales respecto
a una parte de la deuda publica externa de México. En febrero de 1990 se
firmo e acuerdo en un acto llevado a cabo en la ciudad de México con la
presencia de personalidades importantes del mundo financiero local e
internacional. EI monto de la deuda publica susceptible de negociacién (deuda
elegible) fue de 48 500 millones de dblares y € acuerdo, en lineas generales,

consistié en lo siguiente:

a) El 41% de la deuda sujeta a renegociacion redujo su valor nominal en un

35%. Esto implicd una disminucién en el valor de la deuda publica externa
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b)

cercana a los 7000 millones de dolares. Otro 47% de ella
(aproximadamente 22500 millones de dolares) se cambio por bonos con €
mismo valor nominal en ddlares, pero que devengan una tasa fija del
6.25%. Dado que hasta ese momento |la deuda pagaba una tasa de 9% y
10%, este punto del arreglo implicaba un ahorro no despreciable para €
sector publico. Ademéas, los bancos comerciales acreedores se
comprometian a otorgar a México entre 1990 y 1992 créditos nuevos
(dinero “fresco”) por € equivalente a 25% del valor de la deuda elegible
gue no hubiese sido incluida en las dos opciones anteriores (12% del total).
Ello implicaba créditos nuevos cercanos a los 1500 millones de dolares.

Se convino una ampliacién significativa del vencimiento para €l pago del
principal de wuna pate importante de la deuda renegociada
(aproximadamente 35000 millones). Se acordd que la amortizacion del
principal seria en un Unico pago con vencimiento a 30 afos.

El Banco Mundial, € Fondo Monetario Internacional y e gobierno de
Japdn suministraron apoyo crediticio, el cual fue utilizado por México para
adquirir bonos cupdn cero del gobierno de los Estados Unidos y otros
paises. El valor de esta inversion financiera y la capitalizacion de sus
intereses en treinta afos seria suficiente para garantizar € pago del

principa de la deuda renegociada en el acuerdo.
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En sintesis, con este acuerdo México consiguié una reduccion de alrededor
de 7000 millones de ddlares de su deuda publica externa, una disminucion del
pago de intereses sobre una parte de dicha deuda (sempre que la tasa de
interés de mercado sea superior a la tasa fija de 6.25%), la obtencién de
nuevos créditos y un alargamiento del plazo de vencimiento de gran parte de

|a deuda.

if) Politica fiscal y ajuste patrimonial del Estado

El compromiso que & gobierno asumio en las respectivas concertaciones con
los grandes empresarios del pais llevaba a una profundizacion del gjuste en las
finanzas publicas, tanto por € lado de los flujos de gastos e ingresos como del
acervo patrimonial del Estado; en otras paabras, se trataba de la venta o

desaparicidn de empresas publicas. Comenzaremos por este Ultimo punto.

Ajuste patrimonial del Estado
La reduccién del sector paraestatal comenzo a instrumentarse desde €l inicio
de la administracion de Miguel de la Madrid en 1983. En 1988, al finaizar

este sexenio, quedaban solo 412 de las 1155 entidades del sector paraestatal
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gue existian a fines de 1982. Sin embargo, las entidades publicas que bajo
diversas modalidades desaparecieron en este lapso tenian escasa significacion
econdmica. No fue hasta la administracion de Salinas de Gortari cuando se
inicia la venta de las ingtituciones paraestatales de gran peso econdémico. En
menos de tres afios de esta nueva administracion se vendieron 141 entidades
paraestatales, destacando por su tamafio economico Teléfonos de México, las

dos empresas oficiales aeronauticas (Aeronaves de México y Compafiia

Mexicana de Aviacion) y la Compariia Minera de Cananea.59 El evento més
espectacular de este proceso de venta de entidades paraestatales se produjo €l
2 de mayo de 1990, cuando €l Gobierno Federal tomo lainiciativa de reformar
los articulos 28 y 123 constitucionales para permitir la privatizacion de las
entidades bancarias nacionalizadas en 1982. Las primeras ventas se
concretaron en junio de 1991 y aproximadamente un afo después habia
finalizado el proceso de engjenacion de las 18 entidades bancarias. Un calculo
simple del monto involucrado en estas ventas arroja un total cercano a los 18
000 millones de ddlares sOlo para € conjunto de los bancos y las cuatro
empresas mencionadas antes. Un célculo global de lo que representd este
guste patrimonial del Estado puede obtenerse mediante la diferencia de los
flujos de ingresos y gastos con y sin desincorporacion de las empresas

paraestatales. Asi, tenemos que en 1991 y 1992 la desincorporacion de



empresas representd como proporcion ded PIB e 35 y d 3%

respectivamente.70

Flujos de gastos, ingresos y déficit

En € periodo 1989-1994 se produjo una modificacion importante del lado de
los gastos debido al descenso abrupto de latasa de inflacién y, por lo tanto, de
las tasas de interés nominales. Ello permitié una baja considerable ddl flujo de
interés nomina de la deuda interna, mientras que los intereses de la deuda
publica externa también bajaron por € arreglo negociado de ésta: los pagos
nominales de intereses, que habian sido del 20% del PIB en 1988, llegaron a
ser del 8% en 1994. Asi, el gasto neto total del sector publico pasd de 40% del
PIB en 1988 a un monto equivalente al 28% del PIB en 1994. En este lapso €l
gasto programable (aproximadamente lo que hemos [lamado gasto primario)
se mantuvo en un nivel cercano a 19% del PIB. Sin embargo, se advierten
diferencias dignificativas en la evolucién de agunos rubros del gasto
programable: elevaciones importantes en € gasto para desarrollo social,
educacion, salud y laboral, junto con descensos significativos en e gasto
relacionado con la energia, la industria y la mineria. Este cambio en la

estructura del gasto estuvo estrechamente relacionado con la puesta en

marcha del llamado “Programa Nacional de Solidaridad” .71
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Del lado de los ingresos totales del sector publico hubo una tendencia hacia
la baja, determinada principa mente por la reduccién de los ingresos petroleros
y los que se degjaron de percibir de las empresas privatizadas. Los ingresos
tributarios del gobierno federal mostraron una gran estabilidad, no obstante
gue en este periodo se redujo de manera importante la tasa del IVA del 15 al
10% —en noviembre de 1991-y se llevd a cabo una importante reforma al 1SR
tanto de las empresas como de las personas fisicas. Debido a laimportancia de

esta reforma, més adel ante trataremos este punto con detalle.

Déficit del sector publico

La continuacion de una politica fiscal relativamente austera dio por resultado
la continuacion de balances primarios superavitarios (véase la Tabla 7.1). Por
su parte, € baance financiero que habia sido deficitario en un monto
equivaente a 12.5% del PIB en 1988, llegd a tener un ligero superavit en
1993 (véase la Tabla 7.1). Naturalmente, este comportamiento fue €l resultado
de la disminucion abrupta de la inflacion, que redujo de manera también
aguda e componente inflacionario de los intereses de la deuda publica. En
cuanto a déficit operacional, que es una medida gjustada por inflacién y que

reflega mejor la evolucion del patrimonio financiero del gobierno, tuvo a lo
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largo del periodo que estudiamos una evolucién que podriamos caracterizar

como favorable a registrar superavit del orden del 2% del PI B.72

iii) La reforma del Impuesto sobre la Renta

La reforma que comentaremos se inspird en un diagnéstico de la situacion de
este tributo, cuyos rasgos esenciales eran los siguientes: a) las tasas aplicables
tanto para las empresas como para las personas fisicas eran muy atas en
comparacion con la de los socios comerciales méas importantes de México, b)
el sstema de este tributo otorgaba exenciones impositivas injustificadas a
sectores especiales de la economia, y €) existia un considerable grado de
evasion y elusion fiscales debido, entre otras cosas, a las tasas impositivas
muy elevadas y a la existencia de bases especiales de tributacion. Un rasgo
caracteristico de este tributo era que funcionaba nominamente con tasas muy
elevadas, pero con tasas efectivas considerablemente menores para agquellos
contribuyentes que estaban en condiciones de evadir y (0) eudir e pago del
tributo. En consecuencia, la reforma se orient6 principalmente a la reduccion
de las tasas, buscando una convergencia con las tasas de Estados Unidos y

Canadg, y a la ampliacién de las bases gravables del impuesto. Esto Ultimo se
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pretendia lograr mediante € combate a la evasion y la elusion fiscales y la
correccion por inflacion de la base tributaria de las empresas.

La instrumentaciéon de la reforma consistio principalmente en lo siguiente:
a) redujo del 42 a 35% la tasa impositiva para las empresas; b) € impuesto
empresarial se debia calcular sobre una base integramente ajustada por
inflacion (principalmente inventarios, depreciacion e intereses); ¢) se introdujo
un impuesto del 2% a los activos de las empresas. Este débito impositivo es
acreditable contra e monto a pagar por € ISR, de manera que en realidad se
trata de un impuesto minimo; d) la tasa margind méaxima del ISR a las
personas fisicas se redujo de un 50% en 1988 a 35% en 1994, combinada con
una reduccion de los intervalos de ingresos que pasaron de 12 en 1988 a 8 en
1994, y un guste nomina de los vaores de estos intervalos, €) se

intensificaron los procedimientos de control de impuestos mediante auditorias

y castigos econdmicos y judiciales en caso de evasion.’3

La reforma tributaria parece haber dado los resultados esperados, s se
atiende a hecho de que los ingresos tributarios han tendido a aumentar
ligeramente en este lapso, no obstante la aguda disminucion de la tasas del
impuesto a las empresas y de la tasa marginal maxima a las personas fisicas:
en 1988 representaban 9.3% del PIB, mientras que para 1994 se esperaba que

representaran algo mas del 12%.
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7.5.3 Resultados macroeconémicos del sexenio

El programa heterodoxo de desinflacion implantado en diciembre de 1987 y
continuado durante € sexenio que se inicié en diciembre de 1988, tuvo un
exito notable en la reduccion de la inflacion. La tasa de crecimiento del nivel
general de precios, que llegd a ser de 160% en 1987, seredujo a 7% en € afo
1994. Esta desinflaciéon se produjo sin los habituales costos en términos de
recesion econdmica, y € producto crecié a una tasa promedio cercana a 3%
anual durante los afios 1989 a 1993. Este desempefio del PIB es un logro
notable si se recuerda que se produjo en medio de un proceso de desinflacion
rapida, pero es un resultado muy modesto s se tiene en cuenta que fue
precedido por seis afios de crecimiento nulo y gue la economia mexicana
requiere de un crecimiento del PIB del 6% sblo para generar los puestos de
trabajo equivalentes a la poblacion econdémicamente activa que se agrega
anualmente a la ya existente.

Como mencionamos antes, e programa econémico se basd en un conjunto
de anclas nominales —tipo de cambio, salarios, precios publicos y un conjunto
limitado de precios privados— con los que se pretendia reducir los elementos
de inercia inflacionaria, una politica de reduccién arancelaria gque actu6 como

disciplinador de los precios de los bienes comerciables y una gestion de la
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demanda agregada moderada para impedir un desborde de los precios de los
no comerciables.

Si bien € programa logré reducir drésticamente la tasa de inflacion, ésta
siempre se mantuvo por encima de la tasa de crecimiento del tipo de cambio
nominal. Este lento y nunca logrado proceso de convergencia entre €
crecimiento de precios de los bienes y servicios y del tipo de cambio implico
una sostenida e importante apreciacion del peso frente a délar de los Estados
Unidos y otras monedas importantes en e comercio de México. Esta
circunstancia, junto con la profundizacion de la apertura comercial y la
recuperacion del nivel de produccion determinaron una brecha creciente en la
balanza comercial y en cuenta corriente de la balanza de pagos. Como se
aprecia en la tabla 7.3, en € primer afio de esta administracion € saldo neto
del comercio de bienesy servicios revierte su signo al pasar de un superavit de
més de 4100 millones de dblares en 1988 a un déficit de 280 millones en
1989; y durante 1994 este déficit llega a ser de més de 20 400 millones,
mientras que & déficit en cuenta corriente alcanza la cifra de més de 29 000
millones de dolares en 1994. No obstante el elevado monto de estos déficit,
hasta 1994 no hubo grandes dificultades para financiar € desequilibrio en
Cuenta corriente porque se produjo un vigoroso flujo de capitales hacia

Meéxico. Las mativaciones de estos flujos no eran escasas. La apertura de la
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economia y la perspectiva de una intensificacion de las relaciones comerciales
con Estados Unidos debido a Tratado de Libre Comercio movieron flujos
importantes de inversion extranjera directa, mientras que la privatizacion de
empresas estatales y, muy especiamente, de los bancos, determind
seguramente una importante repatriacion de capitales anteriormente fugados.
Sin embargo, € componente més importante, € decisivo, de este flujo
correspondié a capital financiero especulativo que aprovechaba las elevadas
tasas de interés en dolares que ofrecia e mercado financiero mexicano, justo
cuando en los mercados de los grandes centros econdémicos la tasa de interés
tendiaalabaja.

En otras palabras, la continuacion relativamente exitosa de este programa
pendia de la continuacién de este flujo de capitales especulativos. Como se
sabe, se trata de un sostén muy débil puesto gque estos flujos especulativos
dependen de la expectativa de una politica cambiaria estable, la que a su vez
requiere de reservas de divisas de una magnitud adecuada. Los inversionistas
financieros pueden confiar en e mantenimiento de una politica cambiaria que
les permita recuperar sus capitales y obtener un buen rendimiento s se espera
gue haya una reversion del signo de los flujos comerciales en un plazo no
demasiado largo. Si ello no sucede, o surgen elementos indicadores de que con

esa politica cambiaria no se modificaran las tendencias de los flujos
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comerciales, entonces € elemento especulativo de la inversiéon financiera se
potencia, porque las probabilidades de que un inversionista financiero
recupere su inversion dependerd de que crea gque “otro” inversionista estara
detras de é deseoso de aportar su capital antes de la debacle cambiaria.
Cuando este estado de animo se vuelve dominante no hay politica de tasa de
interés que sea capaz de impedir e colapso porque € riesgo de una
macrodevaluacion que se espera pueda ocurrir en cualquier momento solo
puede cubrirse con una tasa de interés gigantesca.

En 1994 concurrieron varios hechos que apuntaban hacia un colapso
cambiario. EI més importante de todos, € fundamental, era la sostenida
profundizacion del déficit comercia y en cuenta corriente de la balanza de
pagos (no obstante la firma del Tratado de Libre Comercio), sin que
apareciera ningun nuevo elemento objetivo que indicara un cambio mas o
menos rapido de esta circunstancia econdmica. Se estaba, por lo tanto, en una
situacion donde € inversionista financiero mantiene su capi- ta en €
mercado S cree que sera lo suficientemente agil como para salirse justo antes
de la debacle, es decir, mientras todavia hay otros inversionistas financieros
menos informados en la fila. El asomo de la insurgencia zapatista en Chiapas
el 1 de enero de 1994, la expectativa de un afo electoral y del cambio de

administracion y los asesinatos de extraordinaria significacion politica
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ocurridos durante e afo, provocaron un efecto demoledor sobre las ya
nerviosas expectativas de los inversionistas financieros efectivos vy
potenciales, justo cuando la tasa de interés en los mercados internacionales se
encontraba nuevamente en ascenso. Para evitar la devaluacion antes de las
elecciones de agosto se puso en marcha una solucion de emergencia
consistente en ofrecer a los inversionistas instrumentos financieros con
proteccion cambiaria, los llamados “tesobonos’, a tiempo que se elevaba algo
la tasa de interés para |los instrumentos denominados en pesos. Se esperaba —es
nuestra apreciacion— que luego del proceso electoral y una vez instalada la
nueva administracion se renovaria la confianza y los capitales regresarian.
Como €llo no ocurrid, e colapso cambiario fue inevitable: durante el mes de
diciembre de 1994, instalada ya una nueva administracion, € precio del dolar
aument6 su valor en pesos mexicanos en cerca de un 100%, desatando una
crisis econdmica y social cuyas infortunadas consecuencias, con seguridad, se

haran sentir por varios afios.

73



Tabla 7.1 Finanzas publicas (porcentajes del PIB).

Afo Balance Balance Balance Balance Intereses Compon.
Financiero Primario Operacional | oper.ajust. totales Inflac.
1) 2) 3) (4) G =1)-2 | (6)=03)-1)

1959 -0.2 nd Nd nd nd Nd
1960 =2.7 nd Nd nd nd nd
1961 -1.3 nd Nd nd nd nd
1962 -0.8 nd Nd nd nd nd
1963 -3.3 nd Nd nd nd nd
1964 —4.0 nd Nd nd nd nd
1959-64* -2.1 nd Nd nd nd nd
1965 -0.8 0.0 -0.7 -1.0 -0.8 -0.1
1966 -1.1 -0.2 -0.6 -1.3 -0.9 -0.5
1967 2.1 -0.8 -1.7 2.4 -1.3 -0.4
1968 -1.9 -0.7 -1.4 2.2 -1.2 -0.5
1969 -2.0 -0.7 -1.3 -1.9 -1.3 -0.7
1970 -3.4 -1.3 -2.6 -3.6 2.1 -0.8
1965-70* -1.9 -0.6 -1.4 2.1 -1.3 -0.5
1971 -2.3 -0.4 -1.3 2.2 -1.9 -1.0
1972 —4.5 2.2 -3.3 4.7 -2.3 -1.2
1973 —6.3 -3.5 -2.5 -5.8 -2.8 -3.8
1974 —6.7 -3.7 -3.1 —6.2 -3.0 -3.6
1975 -9.3 —6.0 —6.8 -9.4 -3.3 -2.5
1976 -9.1 —4.6 —4.1 -8.5 —4.5 -5.0
1971-76* —6.4 -3.4 -3.5 —6.1 -3.0 -2.9
1977 —6.3 2.2 -2.6 -5.2 —4.1 -3.7
1978 —6.2 2.2 -3.4 -5.1 —4.0 -2.8
1979 -7.1 2.7 -3.8 —6.7 —4.4 -3.3
1980 -7.5 -3.0 -3.6 -8.3 —4.5 -3.9
1981 -14.1 -8.0 -10.0 -11.6 —6.1 4.1
1982 -16.9 -2.5 -5.5 -15.4 -14.4 -11.4
1977-82* -9.7 -3.4 —4.8 -8.7 —6.3 —4.9
1983 -8.6 4.0 0.4 -5.9 -12.6 -9.0
1984 -8.5 4.2 -0.3 -2.9 -12.7 -8.2
1985 -9.6 3.9 -0.8 -3.3 -13.5 -8.8
1986 -15.9 25 2.4 -7.0 -18.4 -13.5
1987 -16.1 5.7 1.8 -5.4 -21.8 -17.9
1988 -12.5 8.1 -3.6 -0.7 —20.6 -8.9
1983-88* -11.9 4.7 -0.8 —4.2 -16.6 -11.1
1989 -5.6 8.6 -1.7 2.0 -14.2 -3.9
1990 -1.0 10.8 4.8 nd -11.8 -5.8
1991 -1.5 5.6 2.7 nd -7.1 —4.2
1992 0.4 5.6 2.9 nd -5.2 -2.5
1993 0.7 4.8 2.1 nd —4.1 -1.4
1994 0.1 8.4 3.5 nd -8.3 -3.4
1989-94* -1,1 7.3 24 nd -8.4 -3.5

FUENTE: Elaboracion nuestra con datos tomados de Gil Diaz (1984b), Criterios
Generales de Politica Econdémica para 1993, Informe Anual del Banco de México,
anos 1987 a 1989, y estimaciones propias.

74




Tabla 7.2 Indicadores macroecondmicos.

PIB Tasa de Base Mon.y M4 Ahor.
Afio D% anual | Inflacidon (&) | Monetaria Billetes D % anual Financ.
D % anual D % anual (M4 — MYB)
D % anual

1959 3.0 0.0 Nd 10.6 12.4 13.3
1960 8.1 5.8 Nd 8.2 39.2 55.9
1961 4.3 0.0 8.2 5.1 12.7 15.6
1962 4.5 2.1 15.7 9.6 18.0 20.8
1963 7.5 0.4 18.5 13.2 19.9 22.0
1964 11.0 5.7 27.1 15.5 19.6 20.8
1959-64 (b) 6.4 2.3 11.1 10.3 20.0 24.0
1965 6.1 0.0 11.6 5.0 15.3 18.1
1966 6.1 2.7 12.6 8.8 20.6 23.5
1967 5.9 1.9 16.7 8.1 18.7 20.9
1968 9.4 2.2 15.8 13.6 16.9 17.6
1969 34 4.0 12.3 9.0 19.1 21.0
1970 6.5 5.2 104 104 18.3 19.6
1965-1970 6.2 2.6 13.2 9.1 18.1 20.1
1971 3.8 5.2 19.6 8.5 13.9 14.8
1972 8.2 5.5 19.2 22.9 17.9 17.1
1973 7.9 21.3 23.6 27.6 14.1 12.1
1974 5.8 20.7 28.1 24.9 18.1 16.9
1975 5.7 11.2 33.2 22.5 26.8 27.6
1976 4.4 27.2 31.8 52.8 14.2 7.4
1971-1976 6.0 14.9 25.8 25.9 17.4 15.8
1977 34 20.7 27.0 10.9 31.9 37.2
1978 9.0 16.7 28.5 29.6 35.2 36.3
1979 9.7 20.0 35.0 30.3 38.1 39.6
1980 9.2 29.8 41.1 30.1 43.7 46.2
1981 8.8 28.6 45.1 44.8 48.4 49.0
1982 -0.6 98.8 90.4 78.6 75.8 75.3
1977-1982 6.5 33.3 43.1 35.9 44.8 46.7
1983 —4.2 80.0 58.1 34.7 67.0 72.2
1984 3.6 59.2 54.9 65.0 70.5 71.1
1985 2.6 63.7 18.3 54.8 52.0 51.6
1986 -3.8 105.7 48.6 76.6 106.7 1104
1987 1.9 159.2 72.9 139.2 159.0 161.0
1988 1.2 [51.7 40.6 79.8 59.0 57.0
1983-1988 0.2 83.3 47.9 72.3 82.4 83.8
1989 3.3 19.7 10.6 36.7 50.7 52.2
1990 4.4 29.9 35.6 42.8 46.3 46.6
1991 3.6 18.8 23.9 40.8 30.9 30.0
1992 2.8 11.9 14.0 16.2 19.8 20.1
1993 0.7 8.0 7.3 12.3 26.5 28.0
1994 3.5 7.1 20.6 20.6 24.1 24.4
1989-1994 3.0 15.6 18.3 27.6 32.6 33.0
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(8) Para los afios 1959 a 1970 se tomo € indice de precios a mayoreo en la ciudad de
México. El resto corresponde al Indice Nacional de Precios a Consumidor; (b) El promedio
anual corresponde al lapso 1961-1964.

FUENTE: Elaboracion propia con datos de Indicadores Econdmicos del
Banco de México, varios nimeros.
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Tabla 7.3 Indicadores de balanza de pagos.

Saldo en Export.netas (a) Saldo Pagos | Saldo Export. Saldo Pagos
Cta.Cte. Fact. Y en netas (a) Fact. Y
Afio Transf.- Cta.Cte Transf.-
(Millones de dolares) (% del PIB)

1960 —419.7 —286.4 -133.3 -3.4 2.7 -0.7
1961 —343.7 —202.1 -141.6 -2.5 -1.7 -0.7
1962 —249.6 -81.5 -168.1 -1.7 -0.9 -0.8
1963 —226.1 -37.3 —188.8 -1.7 -0.9 -0.8
1964 —444.7 -232.1 -212.6 -2.6 -1.8 -0.8
1960-64 —336.8 -167.9 -168.9 2.4 -1.6 -0.8
1965 —442.9 -210.3 —232.6 2.1 -1.3 -0.8
1966 —477.8 -217.9 —259.9 -1.9 -1.0 -0.9
1967 —603.0 —276.3 —326.7 2.7 -1.7 -1.0
1968 —775.4 -377.3 -398.1 -2.9 2.2 -0.7
1969 —708.4 —259.1 —449.3 2.4 -1.6 -0.7
1970 -1187.9 —651.0 -536.9 -3.6 2.7 -0.9
1965-70 —750.5 —356.3 —394.2 2.7 -1.8 -0.8
1971 —928.9 —359.2 —569.7 -2.3 -0.1 2.2
1972 —1005.7 —443.7 -562.0 -1.9 -0.1 -1.8
1973 —1528.8 -970.1 —558.7 2.4 -0.1 -2.3
1974 -3226.0 —2452.0 —774.0 -3.7 -0.1 -3.6
1975 —4442.6 —2988.2 -1454.4 —4.2 -0.2 —4.0
1976 —3683.3 —1875.4 —1807.9 -3.3 -0.1 -3.2
1971-76 =2777.3 -1745.9 -1031.4 -3.0 -0.1 -2.8
1977 —1596.4 278.9 —1875.3 -2.0 -0.1 -1.9
1978 —2693.0 —418.7 —2274.3 -2.6 -0.1 -2.5
1979 —4870.5 —1557.1 -3313.4 -3.6 -0.1 -3.5
1980 —10739.7 —4345.0 —-6394.7 -5.0 -2.3 2.7
1981 —16052.1 —6052.8 —9999.3 —6.0 -2.5 -3.4
1982 —6221.0 5942.2 —12163.2 -0.5 5.0 -5.5
1977-81 —7190.3 —2418.9 —4771.4 -3.8 -0.9 -2.9
1977-82 —7028.8 -1025.4 —6003.4 -3.3 -0.0 -3.3
1983 5418.4 14382.6 —8964.2 3.9 9.6 -5.6
1984 4238.5 13831.6 —9593.1 2.6 7.8 -5.2
1985 1236.7 9133.8 —7897.1 1.3 5.1 -3.8
1986 -1672.6 5563.2 —7235.8 -0.4 3.9 —4.3
1987 3966.5 10379.9 —6413.4 2.7 6.1 -3.4
1988 —2442.6 4106.0 —6548.6 -1.1 15 -2.6
1983-88 1065.3 8602.9 —7537.6 15 5.7 —4.2
1989 —6004.1 —278.5 -5725.6 -2.6 -0.2 2.4
1990 —6348.8 —2327.0 —4021.8 2.7 -1.2 -1.5
1991 —14892.6 —9030.0 —5862.6 —4.6 -3.2 -1.3
1992 —24804.3 —18229.9 —6574.4 7.2 -5.6 -1.7
1993 —23399.2 —15610.5 —7788.7 —6.2 —4.3 -2.0
1994 —29419.4 —20433.2 —8986.2 nd nd nd

1989-94 —19772.9 —13126.1 —6646.7(c) 4.7 -2.9 -1.8

(a) Exportaciones menos importaciones de mercancias y servicios no factoriales. (b) Proporciones tomadas a

precios corrientes. (c) Promedio de los afios 1989 a 1993.

FUENTE: Elaboracion nuestra con datos de Indicadores Econémicos del Banco de México
y Sistema de Cuentas Nacionales del INEGI.
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Ejercicios

1. ¢Cudles han sido, segln tu juicio, los principales factores externos que han
influido en la politica econdmica de México durante € Iapso estudiado en
este capitulo?

2. ¢Cudles te parece que serian los rasgos esenciales de la politica fiscal en
los diversos periodos en que hemos dividido la historia reciente de la
economia del pais?

3. Los datos de finanzas publicas parecen indicar que alrededor de 1972 se
abandona & conservadurismo fiscal. ¢Crees que ese cambio fue resultado
de un diagndstico econdmico equivocado, 0 més bien se tratd de una
operacion politica para descomprimir 'y apaciguar las perturbaciones
sociaes?

4. Explica la modaidad de financiamiento del gobierno mediante e sistema
de encge y la importancia que durante el desarrollo estabilizador tuvo €
fuerte crecimiento de la intermediacién financiera para lograr una
moderada expansion monetaria.

5. Una de las recomendaciones de Kaldor para reformar € sistema tributario

de México fue la de globalizar los ingresos para fines impositivos. Explica
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por qué la fata de globalizacién de ingresos reducia en gran parte la
progresividad del impuesto sobre larenta.

. Explica por qué e financiamiento del déficit mediante encge resulta
insuficiente en el sexenio del presidente Echeverria.

. Analiza las razones del crecimiento de la deuda publica durante los afios
1971 a 1976.

. En 1977 y 1978 se da a conocer la existencia de nuevos y grandes
yacimientos de petréleo. Sefida la respuesta de politica econdmica del
gobierno de Lépez Portillo y fundamenta tu opinién a respecto.

. ¢Cud era e diagnédstico de la administracion encabezada por Miguel De la

Madrid en relacion con las finanzas publicas?

10.¢Qué importancia tuvo para las finanzas publicas en € periodo del

presidente De la Madrid la nacionalizacion del sistema bancario en €

sexenio anterior?

11.¢/Qué valoracion podemos hacer del desempefio de las finanzas pablicas en

e sexenio de De la Madrid observando el déficit financiero, @ déficit

primario y el déficit operacional?

12.¢Por qué, segun tu opinion, a fines de 1987 € gobierno da un giro en

materia de politica econémica y adopta una politica de concertacion y

pactos?
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13.¢Cud crees que fue € rasgo dominante en materia de finanzas publi-cas en

el sexenio de Salinas de Gortari?

14.;,Cud consideras que fue € principa factor que permitié un descenso del

déficit financiero del gobierno entre 1989 y 19947
15.Explica tu opinion acerca del papel de la politica fiscal en los desplomes
cambiarios de 1976, 1982 y 1994.
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