tECONOMIA LATINOAMERPFCANA

MEXICO

HACIA LA RECONSTRUCCION
DE um\ ECONOMIA

NQRA LUSTIG













SECCION DE OBRAS DE ECONOMIA LATINOAMERICANA

MEXICO



Traduccion de
EDUARDO L. SUAREZ (caps. I-V)

PETER LUSTIG (Prefacio, Prélogo, Introduccioén, caps. vi-vii,
Conclusiones y Apéndice)

Revision de la traduccién
NoORA LusTIG



NORA LUSTIG

MEXICO

Hacia la reconstruccion de una economia

§

EL COLEGIO DE MEXICO

FONDO DE CULTURA ECONOMICA
‘ MEXICO




Primera edicién en inglés, 1992
Primera edicién en espariol, 1994
Segunda edicién en ingles, 1998
Segunda edici6n en espafiol, 2002

Se prohibe la reproduccién total o parcial de esta obra
—incluido el disefio tipografico y de portada—,

sea cual fuere el medio, electrénico 0 mecanico,

sin el consentimiento por escrito del editor.

Titulo original

Mexico: The Remaking of an Economy

© 1992, The Brookings Institution

1775 Massachusetts Ave., N. W.; Washington, D. C. 20036
ISBN 0-8157-5313-6 (primera edicién)

ISBN 0-8157-7301-3 (segunda edicién)

D. R. © 1994, EL COLEGIO DE MEXICO
Camino al Ajusco, 20; 10740 México, D. F.

D. R. © 1994, Fonpo DE CULTURA ECONOMICA
Carretera Picacho-Ajusco, 227; 14200 México, D. F.

Comentarios y sugerencias: editor@fce.com.mx
Conozca nuestro catdlogo: www.fce.com.mx

ISBN 968-16-6466-3 (segunda edicidn)
ISBN 968-16-4332-1 (primera edicion)

Impreso en México


mailto:editor@fce.com.mx
http://www.fce.com.mx

Para ANTONIO, CARLOS JAVIER Y LILIANA,
mi madre, y en memoria de mi padre



La irrealidad de lo mirado
da realidad a la mirada

OcTAvIO Paz

La realidad de lo mirado
da irrealidad a la mirada



PROLOGO A LA SEGUNDA EDICION EN ESPANOL

A mediados de 1982 México se hallaba en medio de una profunda crisis eco-
nomica. El pais se encontraba agobiado por una importante deuda externa
—con altas tasas de interés—, la suspensi6n del crédito de los bancos comer-
ciales al tercer mundo y la caida del precio del petréleo. Con inflacién des-
controlada, fuga de capitales en aumento y caos en los mercados financieros
y la bolsa de valores, las condiciones no eran las mejores. Para hacer frente
. a los desequilibrios internos y adaptarse a las condiciones externas adver-
sas, México ajusté el gasto y buscé nuevas maneras de fomentar el creci-
miento. La crisis y el posterior ajuste sometieron a la poblacién mexicana a
graves penurias, pero, en contraste con muchos otros paises de la regién,
Meéxico se adapté a la nueva situacién sin padecer serios conflictos politicos
ni sociales. \

Entre 1982 y 1991, la economia mexicana atravesé un profundo cambio.
Un prudente manejo macroeconémico sustituyé los desequilibrios fiscales
crénicos, se liberalizé el comercio exterior, se desregularon los mercados y se
abolieron las restricciones a la propiedad privada. No obstante, la mejoria de
la economia mexicana tardé mucho mas en manifestarse de lo que muchos
—incluidos el gobierno mexicano y el Fondo Monetario Internacional—
esperaban. En 1988, al cabo de varios intentos fallidos, la inflacién quedé6
bajo control y, a partir de 1989, el incremento del producto per cdpita tuvo
continuidad durante tres afios sucesivos.

La primera edicién de este libro, que comprende los capitulos del primero
al quinto, conshtuye uno de los primeros estudios puntuales del ajuste y la
reforma econémica en México. Nora Lustig analiza la evolucién econémica
de México desde comienzos de la crisis de la deuda, en 1982, hasta que las
grandes reformas comenzaron a dar frutos, a principios de los afios noventa.
Examina la estrategia de desarrollo orientada hacia el exterior y la biisqueda
de una mayor integraciéon de México con los Estados Unidos y Canada bajo
el Tratado de Libre Comercio (TLC, conocido en los Estados Unidos como
NAFTA). '

Desde la publicacién de la primera edicién de este libro en 1992, la econo-
mia mexicana logré generar y luego destruir expectativas sobre su futuro.
A principios de los aiios noventa, México era considerado un pais ejemplar
por la comunidad internacional, como consecuencia de los cambios efectua-
dos a partir de la crisis de la deuda en 1982. Sin embargo, enfrent6 una crisis
financiera devastadora a fines de 1994. Aun asf, las subsiguientes reformas,
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10 PROLOGO A LA SEGUNDA EDICION EN ESPANOL

en particular las relacionadas con el sistema bancario y financiero, junto con
un paquete de medidas internacionales para el rescate, encauzaron la vuelta
de la economia mexicana al sendero de su recuperacién. Los indices de creci-
miento de 1996 y 1997 refuerzan esta visién optimista.

En esta segunda edicién de México: hacia la reconstruccion de una economia,
con la inclusién de los capitulos sexto al noveno y algunas actualizaciones a
los anteriores, Nora Lustig amplfa su andlisis. Trata la crisis del peso de 1994
y el subsiguiente paquete de medidas de rescate; explica detalladamente las
reacciones de la comunidad financiera internacional y los motivos por los
cuales brindé su apoyo. Finalmente, muestra c6mo los recientes avatares
econémicos han afectado la economia, destacando sus efectos negativos
sobre la pobreza y la desigualdad.

Muchas de las personas que contribuyeron con informacién y documenta-
cién para la elaboracién de esta obra han sido colegas de Nora Lustig en Méxi-
co, funcionarios de los gobiernos estadunidense y mexicano, tanto en México
como en la embajada mexicana en los Estados Unidos, o pertenecen al sector
privado. Aunque la autora se ve obligada a manifestar su reconocimiento en
forma general, esto no disminuye su gratitud. Sin esa colaboracién las dos edi-
ciones de este libro no hubieran podido completarse.

Muchos investigadores hicieron aportaciones y agregaron comentarios
titiles al manuscrito. La autora desea agradecer especialmente a Carlos Baz-
dresch, Susan Benda, Barry Bosworth, Mario Dehesa, Rudiger Dornbusch,
Ratil Feliz, Albert Fishlow, Michael Gavin, Manuel Guitian, Mauricio Gon-
zélez, Peter Hakim, Steve Herzenberg, Alain Ize, Steve Kamin, Claudio
Loser, Roberto Marino, Antonio Martin del Campo, Darryl McLeod, Carlos
Paredes, Jaime Ros, John Steinbruner, Lance Taylor y Sidney Weintraub. Por
sus sugerencias esclarecedoras sobre el capitulo 11, la autora agradece a
Harold Alderman, Clifford Gaddy, Sam Morley, Per Pinstrup-Andersen y
George Rossmiller. Aisha Williams y César Bouillon colaboraron en la pre-
paracion de los cuadros y en la documentacién de la segunda edicién, y
Janet Herrlinger ayudé con la captura y otros preparativos.

Por tltimo, la autora agradece especialmente la cooperacién del personal
de Brookings. Arianna Legovini y Rebecca Harris proveyeron su valiosa asis-
tencia tanto para la primera edicién como para la segunda; Tom Arend, Chris-
tian Ende y Myles Nienstadt colaboraron en la bisqueda de documentacién y
en la preparacién de las tablas de la primera edicién. Los temas del indice fue-
ron seleccionados por Julia Petrakis y Bruce Tracy.

Gran parte del tiempo que ocup6 la autora en escribir la primera edicién
de este libro correspondié a un afio sabético y, luego, a una licencia otorgada
por El Colegio de México. La autora agradece el apoyo de El Colegio.

Brookings reconoce con gratitud el aporte financiero de la Fundacién
John D. y Catherine T. MacArthur para la primera edicién, y el de la Corpo-
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racién Carnegie y la Fundacién John D. y Catherine T. MacArthur para la
segunda edicién.

Los puntos de vista expresados en este estudio son los de la autora y no
deben atribuirse a ninguna de las personas o instituciones mencionadas
anteriormente, ni a los directores, funcionarios u otros miembros del perso-
nal de la Brookings Institution.

MICHAEL H. ARMACOST

Presidente
Julio de 1998

Washington, D. C.






PREFACIO A LA SEGUNDA EDICION EN INGLES

La primera edicion de este libro se publicé en el momento cumbre del “opti-
mismo” respecto a México. En 1992, la mayoria de los analistas y observado-
res vefan al pais como un “modelo de reforma ejemplar” entre las naciones
en desarrollo; un pais que pronto cosecharia los beneficios tras haber elegido
el buen camino. Aun cuando no compartia el mismo nivel de optimismo, en
la primera edicién me manifestaba favorablemente en torno a las perspecti-
vas econémicas de México. Dos afios més tarde, sin embargo, casi se invirtie-
ron las cosas.

A fines de 1994, México se hallaba al borde del colapso financiero. Para
evitarlo, el Fondo Monetario Internacional y los Estados Unidos debieron
proveer un paquete de rescate financiero internacional de magnitud sin pre-
cedentes; pero esto no evité una importante contraccién de la produccion
mexicana WWIWM de
Libre Comercig ebid.2 - : g p-desde-
Depresién, Aun antes de la crisis de 1995, la evoluc1on econdémica de Mex1c0
era insignificante. El crecimiento del producto habia seguido un curso posi-
tivo a partir de 1989, pero decliné a tal grado que el crecimiento del produc-
to per cdpita result6 negativo en 1993. Lo mds preocupante era el aumento de
la pobreza en los estados mds pobres —pese a los esfuerzos del gobierno—
y la desigualdad, que continuaba en un nivel alto.

Para los criticos de la reforma, las causas de la lamentable evolucién eco-
noémica y la crisis financiera de 1994 debian atribuirse a las reformas pro
mercado introducidas por el gobierno de México a mediados de los afios
ochenta. En lugar de fomentar el crecimiento, se argumentaba, reformas
como la liberalizacién del comercio acabaron por sofocar a amplios sectores
de la produccion que no estaban en condiciones de competir en el plano
internacional, debilitando la economia y restdndole potencial al crecimiento.
En su version limite, este punto de vista sostenia que tanto el lento creci-
miento de México como la crisis de 1994 mostraban que las politicas econé-
micas neoliberales estaban destinadas a fracasar; en consecuencia, debian
revertirse. :

Para aquellos que estaban en favor de la reforma, el decepcionante des-
empeifio de México se explicaba porque las medidas se habian quedado a
mitad de camino. La rigidez de la legislacién laboral vigente, la centraliza-
cién de las finanzas pblicas, la preservacion de la titularidad del Estado en
dreas como el sector petrolero y el transporte ferroviario, y la lentitud de los
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14 PREFACIO A LA SEGUNDA EDICION EN INGLES

procesos de otorgamiento de titulos de propiedad a los ejidatarios, son algu-
nos ejemplos del incumplimiento de las reformas.

En realidad, el tema es mas complejo que la simple eleccién entre el apo-
yo y la critica al modelo de reformas neoliberales. El propésito fundamental
de esta nueva edicién es examinar puntualmente los factores determinantes
del limitado éxito de la reforma en México y de la crisis del peso. Ademas de
contribuir a la explicacién de una experiencia traumadtica en la reciente histo-
ria econémica del pais, este andlisis pretende proporcionar una visién escla-
recedora aplicable a otras economias sujetas a reforma en todo el mundo.

La traduccidn de esta nueva edicion estuvo a cargo de Peter Lustig, con la
colaboracién de Florencia Lustig y Mariana Ventureira. La autora agradece a
César Bouillon, a Melissa Boisson y a Christine S4mano su ayuda en la pre-
paracién del material de la edicién en espariol.



PROLOGO A LA PRIMERA EDICION EN ESPANOL

Desde que terminé de escribir el presente libro a mediados de 1992, han
acontecido muchas cosas en México. Después de un periodo de negocia-
ciones, y enconado debate piiblico en los Estados Unidos, el Tratado Trila-
teral de Libre Comercio (T1.C) entré en vigor el 1° de enera de 1994, Ton la
puesta en marcha de este Tratado quedo atrds la incertidumbre gue pravo-

caba su eventual rechazo. Parte de la recesién de 1993 se origind.en la
.-necesidad de cubrirse de.un. voto negativo del Congreso estadunidense al

JLC. mediante una.politica fiscal y.monetaria.conservadora..De no seguir una

polmcammmcaumaemma,ﬁlnesggd&mﬁﬂmﬁxmw
tales subita (o, en el mejor de los casos, una disminusion. en.el.ritmo- de
entrada. de capitales) V. créar diliciltades, para financiar..eLdéficit.de.la.ba-
lanza de pagos.

La aprobacién del TLC abrié el camino para que los mejores augurios
sobre el futuro econémico de México se volvieran realidad: en particular,
que la tasa de crecimiento del producto aumentara y con ello se revirtiera la
tendencia observada entre 1991 y 1993 en que éste crecié a tasas menores
cada afio. En realidad, la tasa de crecimiento de la productividad y el aho-
rro interno estaban por debajo de los niveles deseables para proyectar un
crecimiento sostenido mas alto. Pero, para muchos observadores, esta situa-
cién era transitoria porque la modernizacién de la planta productiva, resul-
tado de la restructuracién, elevaria la productividad. Ademas, el auge en el
consumo que siguié a la apertura econémica y la disponibilidad de crédito,
posiblemente habria llegado a su fin; en el futuro el ahorro privado tenderia
a aumentar. Mientras tanto, la entrada de capitales del exterior serviria para
cerrar la brecha entre ahorro e inversién.

A ciencia cierta, no podré saberse si el punto de vista de la situacién esta-
ba en lo correcto porque a partir de principios de 1994 las condiciones
imperantes en México en términos politicos sufrieron un cambio. El mismo
dia que entré en vigor el TLC, el grupo armado denominado Ejército Za-
patista de Liberacién Nacional (EZLN), sorprendié al pais con la toma de
varias ciudades en el estado de Chiapas. Luego,'casi tres meses después,
Luis Donaldo Colosio, el candidato a’la Presidencia del Partido Revo-
lucionario Institucional (Pri), fue asesinado en uno de los eventos de su
campaina.

Estos hechos violentos introdujeron una dimensién adicional de incer-
tidumbre que México no habia presentado: el riesgo politico. Los inver-
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16 - PROLOGO A LA PRIMERA EDICION EN ESPANOL

sionistas comenzaron a contabilizarlo y esto afect6 los mercados cambiarios
y financieros. Algunos de los que analizaron el problema sugirieron una
devaluacién del peso como un mecanismo corrector de los desequilibrios y
como una forma para dar fin a la especulacién. Sin embargo, uno de los fac-
tores que cost6 gran dificultad reconstruir en México fue la confianza del
sector empresarial, pues no era recomendable dar una sorpresa en materia
de politica cambiaria. Esto podria ser muy dafiino porque significaria
romper con uno de los compromisos del programa de estabilizacién, el
“Pacto”, y con ello minar la credibilidad del gobierno en materia de politica
econémica. :

Las consecuencias probables de una modificacién sorpresiva de la politi-
ca cambiaria serian alentar la fuga de capitales, aumentar la tasa de infla-
cién y, en el corto plazo, desencadenar una recesién. Si la situacién real-
mente amerita una correccién en la politica cambiaria, la tinica manera de
hacerlo sin descalabros mayores podria ser mediante el acuerdo con los
participantes del “Pacta”. Eventualmente, lo ideal seria adoptar un sistema
donde el tipo de cambio pudiera moverse de forma flexible y que ya no
fuera el depositario casi exclusivo de la credibilidad del gobierno y su ca-
pacidad para manejar la politica econdmica. Pero lo mejor es hacer este
transito cuando la situacién en el ambito politico y en el mercado de capi-
tales se haya tranquilizado. Mientras tanto, el camino menos costoso es hacer
uso de los otros instrumentos disponibles para desalentar la salida de di-
visas: combinar el uso de las reservas internacionales, la disciplina fiscal,
una politica monetaria restrictiva, y el apoyo de los socios comerciales: los
Estados Unidos y Canada.

De hecho, un corolario de los acontecimientos violentos de 1994, es que
han puesto de relieve el nuevo tipo de relacion que existe entre México, los
Estados Unidos y Canadd. Un ejemplo inequivoco de la mayor cooperacién
reinante es la firma del convenio swaps a finales de abril. Si bien este conve-
nio venia negocidndose desde tiempo atras y si su objetivo es dar apoyo a
las monedas de los tres paises, la conclusiéon de dicho convenio fue influida
por las circunstancias imperantes en México, y en la prictica el pais que
mas derivard beneficios de este arreglo es, no cabe duda, México. Aunque
este convenio no garantiza la eliminacién de fluctuaciones del peso fente al
délar, si ayuda a acotarlas sobre todo frente a ataques especulativos o “bur-
bujas” ocasionadas por el temor. En consecuencia, esto contribuye a que el
transito econémico de México en el futuro inmediato sea mas manejable y
que las esperanzas de una recuperaciéon econémica plena en los préximos
afios se realicen.

A pesar de la seriedad y trascendencia del levantamiento de Chiapas y el
asesinato de Luis Donaldo Colosio, estos hechos no auguran ni el caos ni
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el desastre. Junto a las manifestaciones de violencia también se ha observa-
do un proceso de mayor apertura politica y disponibilidad de didlogo que
en el pasado. El resultado final bien puede ser mayor democracia y mayor
estabilidad politica.

Washington, D. C.
27 de abril de 1994

NORA LUSTIG






PREFACIO A LA PRIMERA EDICION EN INGLES

Actualmente México es considerado un pais que ha tenido éxito en el manejo
del ajuste y la reforma estructural. La inflacién ha disminuido notablemente, la
entrada de flujos de capital e inversién extranjera han repuntado notoriamente
y el crecimiento del producto se ha recuperado, aunque lentamente. Sin em-
bargo, la recuperacién econémica de México no ha sido'ni facil ni répida.

A mediados de 1982 México se encontraba en una grave crisis econémica.
El pais llevaba a cuestas una gran deuda externa, las tasas de interés mun-
diales eran altas, los bancos comerciales habian dejado de extender présta-
mos a los paises del tercer mundo y el precio del petréleo continuaba a la
baja. En el &mbito nacional la crisis se manifest6 en una gran aceleracion de
la inflacién y la fuga de capitales, y en caos en los mercados cambiarios y
financieros. Para hacer frente a los desequilibrios internos y adaptarse a las
desfavorables condiciones externas, México tuvo que ajustar los niveles de
consumo e inversion y buscar nuevas formas de propiciar el crecimiento.
. La crisis y el ajuste impusieron grandes costos a la poblacién, pero a diferencia
de muchos otros paises en la regién, México se adapt6 a la nueva situacién
sin que se generaran serios desdrdenes politicos o sociales.

Durante el perlodo comprendldo entre 1982 y 1991 la economia mexlca-

E idente re remplazo a los cronicos desequ ngmggglegn el comercio extenor
ue hberahzado, Y se ehminaron muchos requerlmlentos reg;dg;qgoﬁ,,gue
1mPg§§gvel hbre,_f,g Damler - 3 ]
Ero_Eleglad privada. Aun asi, el logro de la establhdad y la recuperac1on eco-
ndmica tomé mucho mis tiempo del que muchos —incluyendo el gobierno
de México y el Fondo Monetario Internacional— habian previsto. Después de
que varios intentos de estabilizacién habian fracasado, en 1988 por fin se
logré controlar la inflacién y a partir de 1989 el crecimiento del producto per
capita fue positivo durante tres afios consecutivos.

Este libro es uno de los primeros estudios detallados del proceso de ajuste
y reforma econémica de México. Nora Lustig analiza la evolucién econémi-
ca del pais desde el principio de la crisis de la deuda en 1982, hasta el mo-
mento en que las reformas comenzaron a dar fruto al inicio de la década de
los noventa. La autora analiza las causas de la crisis econémica de 1982; des-
cribe las razones por las cuales tomé tanto tiempo a México restaurar la
estabilidad y el crecimiento econémico; y analiza la posibilidad de sostener
la recuperacion actual. El libro también trata el tema del costo social de la
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crisis y el ajuste. Finalmente, después de analizar el nuevo papel del Estado
en la economia mexicana, la autora examina las caracteristicas de la nueva
estrategia de desarrollo del pais, orientada al exterior y la busqueda de una
mayor integracién econdmica con los Estados Unidos y Canada.

Nora Lustig es Investigadora Titular del Programa de Estudios de Politi-
ca Exterior de la Brookings Institution. Muchas de las personas que propor-
cionaron informacién para este libro son miembros de instituciones acadé-
micas, funcionarios del gobierno mexicano o trabajan en el sector privado.
La autora agradece a todos ellos la ayuda que le brindaron y su gratitud no
es menor por el hecho de no poder expresarla a cada uno individualmente.
Sin su valiosa colaboracién este libro no hubiera podido ser escrito.

* Asimismo, la autora agradece los qtiles y valiosos comentarios de colegas
y colaboradores. Especialmente a Carlos Bazdresch, Mario Dehesa, Rudiger
Dornbusch, Raual Feliz, Albert Fishlow, Manuel Guitian, Peter Hakim, Steve
Herzenberg, Alain Ize, Claudio Loser, Roberto Marino, Antonio Martin del
Campo, Darryl McLeod, Carlos Paredes, Jaime Ros, John Streinbruner, Lance
Taylor y Sidney Weintraub. Por sus valiosas sugerencias para el capitulo m,
la autora desea agradecer a Harold Alderman, Clifford Gaddy, Sam Morley,
Per Pinstrup-Andersen, y a George Rossmiller.

Finalmente, la autora agradece la excelente ayuda de Arianna Legovini
quien trabajé como asistente de investigacién; y también agradece a Tom
Arend, Dan Turner, Christian Ende, Susanne Lane y Myles Nienstadt por
su contribucién a la elaboracién de los cuadros. Catherine Kreyche, Caro-
line Lalire, Patricia Dewey y Susan Benda estuvieron a cargo de la edicién y
correccion de estilo del manuscrito. Jay Smith y Adrianne Goins verificaron
la informacién y referencias con la asistencia de frene M. Coray y Z. Selin
Hiir. Annette D. Leak, Louise Skillings y Ann Ziegler se encargaron de me-
canografiar el manuscrito y el indice fue preparado por Julia Petrakis.

Una parte importante de este libro se escribié mientras la autora estaba
de afio sabatico y licencia de El Colegio de México, y era miembro del Sis-
tema Nacional de Investigadores. La autora expresa su gratitud por el apoyo
recibido de ambas instituciones. Asimismo, la Brookings Institution reco-
noce el apoyo financiero proporcionado por la Fundacién John D. y Catherine
T. MacArthur para este proyecto.

Los puntos de vista expresados en este estudio son propios de la autora y no
deben ser atribuidos a ninguna de las personas u organizaciones mencionadas
anteriormente, ni a los miembros del directorio, investigadores u otros miem-

bros del personal de la Brookings Institution.
) BRUCE K. MACLAURY

Washington, D. C. Presidente

Agosto de 1992
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INTRODUCCION

Durante los afios ochenta, México
€ desarrollo. El modelg demmmmmmmmmum
México desd: ¢ 1os afigs.treinta.fue.cemplazade-por.un modelo-de-econamia

abierta donde la participacion, del.Estado.en.la economia.estd.delimitada |
por un nuevo marco legal e institucional.. Segun las reglas del juego del”

R

nUevo miodelo de desarrolio, 1a tendencia es que la propiedad, privada rem-
place @’ 1a propiedad publica y Ja.competencia. - ==incluida.la proveniente-del
exterior— remplace, al. proteccionisme. Nada ilustra el cambio en la estra-
tegla eco mmmwmmmﬁs de.negaciag.un
acuerdo de libre comercio con log Estades Unidos..proceso.que.culming en

gos o em&?}, y la reforma constlmmmﬂmm
ines de 1 s de 1991.2

,_Que factores impulsaron este cambio en la estrategia de desarrollo? En
los afios setenta, la politica econémica seguida en México implicé un cami-
no de alto riesgo. La aplicacién de medidas sobreexpansivas, financiadas
con un creciente endeudamiento externo, tuvo consecuencias desastrosas
cuando los precios del petréleo bajaron y las tasas de interés mundiales se
elevaron. El ajuste a las nuevas circunstancias caracterizadas por términos
de intercambio adversos y practicamente la desaparicién de nuevos créditos
externos requeria modificaciones en la politica econémica de largo alcance.
Por un lado, se requeria aumentar las ekportacxones netas para generar las
divisas necesarias para servir la deuda externa. Dado que la mayor parte de

1 Durante su visita a Washington en junio de 1990, el presidente Carlos Salinas de Gortari y
el presidente Bush anunciaron su interés en firmar un acuerdo de libre comercio. Véanse Larry
Rother, “U.S. and Mexicans Cautiously Back Free-Trade Idea”, New York Times, 12 de junio de
1990, p. Al; Peter Truell, “Bush, Salinas to Seek Pact on Free Trade”, Wall Street Journal, 12
de junio de 1990, p. A2; y Stuart Auerbach, “U.S.-Mexico Trade Pact Promised”, Washington Post,
12 de junio de 1990, p. D1. En agosto Salinas solicit6 al mandatario estadunidense el inicio for-
mal de las negociaciones, y en septiembre Bush notificé al Congreso de los Estados Unidos su
intencién de buscar un acuerdo de libre comercio con México siguiendo los procedimientos
del fast track (o via rapida). Véanse mas detalles en el capitulo v.

2 La reforma al articulo 27 constitucional, ratificada por el Congreso de México el 5 de di-
ciembre de 1991, permitiria que los ejidatarios privaticen el ejido al que pertenecen si asi lo
desean. Esta reforma establece que: 4) no habra mas reparto de tierras; b) compafiias privadas
podran ser propietarias de tierras rurales dentro de limites definidos, y ¢) la porcién producti-
va de los ejidos podra dividirse entre los miembros del mismo, y los ejidatarios podréan asociarse
entre si o con terceros para explotar, rentar o vender sus tierras. “Mexico: Changes to Constitu-
tion Concerning Land Ownership”, LDC Debt Report, 27 de enero de 1992, p. 9; y John Watling,
“Opposition to Ejido Reforms Continues Despite Congressional Approval”, El Financiero Inter-
nacional, 16 de diciembre de 1991, p. 3.
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la deuda externa estaba en manos del gobierno, la politica fiscal debia mo-
dificarse a fin de incrementar los ingresos del sector publico y reducir los
gastos no asociados a la deuda para generar los recursos suficientes para
servirla. Por el otro, la recuperacién del crecimiento econémico reque-
ria adoptar medidas que fortalecieran la confianza y alentaran la entrada
de nuevas formas de capital privado, incluyendo la repatriacion de los ca-
pitales que ciudadanos mexicanos mantenian en el exterior. Por ultimo,
las reglas que gobernaban el flujo de bienes e inversiones del exterior de-
bian cambiarse para que la economia se tornara mas flexible y competitiva
en el contexto mundial.

AJUSTE Y RECUPERACION: UNA SINTESIS

A mediados de 1982 México enfrenté una profunda crisis econémica. El
ambiente internacional era adverso para el pais, agobiado por la deuda exter-
na. Las tasas de interés mundiales se elevaron, bajé el precio del petréleo
—principal producto de exportaciéon de México— y los bancos comerciales
dejaron de conceder préstamos. Este ambiente internacional desfavorable
agravo las consecuencias de los desequilibrios internos y contribuy6 a la
aceleracion de la inflacién, a la fuga de capitales y al caos en los mercados
financieros y de divisas. Para afrontar los desequilibrios internos y adap-
tarse a las condiciones externas, México se vio obligado a ajustar el gasto
interno, reorientar la produccién y encontrar nuevos caminos para impul-
sar el crecimiento econémico.

A principios de los afios noventa, México era considerado un pais que
habia logrado con éxito implantar el ajuste y la reforma econémicos. Se habia
conseguido frenar la inflacién, los capitales fugados regresaban, la inver-
sién interna y externa aumentaba, y el producto per capita empezaba a cre-
cer. Sin embargo, el camino de la recuperacion no habia sido facil. Mas atn,
a fines de los afios ochenta, la pregunta frecuente era por qué habia sido tan
lenta la recuperacion del pais, a pesar de que se habian puesto en practica
una politica macroeconémica prudente y profundas reformas estructurales.
La lenta recuperacion imponia elevados costos sociales a la poblacién mexi-
cana, ya que el ingreso disponible real per cdpita bajé en promedio a un rit-
mo de 5% anual entre 1983 y 1988.3

Durante casi seis afios, la politica econémica del gobierno mexicano se
concentrd en restablecer la estabilidad, sobre todo en reducir la inflacién y
frenar la pérdida de divisas. El proceso finalmente rindié sus primeros fru-
tos en 1988, cuando la inflacién disminuy6 desde promedios mensuales cer-

3 Los salarios bajaron mds atin, los gastos sociales se redujeron, y es muy probable que
haya aumentado la pobreza (véase el capitulo m).
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canos a 10% a principios del afio hasta cerca de 1% al final del mismo.4 Sin
embargo, la mayor estabilidad de precios no vino acompafiada de creci-
miento econémico. El viraje en términos de crecimiento recién ocurrié cuan-
do México obtuvo un apoyo externo mds decidido y el gobierno introdujo
un cambio claro en la estrategia de desarrollo. Este cambio se manifestd, so-
bre todo, en el papel del Estado en la economia y en la interaccién econémica
del pais con el resto del mundo. Las reformas adoptadas buscaron reducir
la intervencién y la regulacion estatales y abrir la economia al exterior a fin
de crear nuevas oportunidades de inversién, fortalecer la confianza empre-
sarial y generar una estructura de incentivos mas flexible y eficiente. Estas
reformas han implicado modificaciones sustanciales de los marcos legales e
institucionales de largo alcance las cuales tendran efecto en la evolucién del
pais durante mucho tiempo.

La experiencia de México en los afios ochenta constituye un ejemplo
interesante de-la manera en que un pais afront6 la crisis de la deuda y logré
recuperarse de sus consecuencias negativas. El caso de México provee
varias lecciones importantes sobre los procesos de estabilizacién y reforma.
Este libro _analiza la evolucién econémica de México durante los_aiios

wmm
e la deuda de 1982 y por qué resulté tan dificil alcanzar la recuperacién

econdémica? ;Coémo se explica finalmente el logro de la recuperacién y si tal
recuperacién seré sostenible? ;Cudles han sido los costos sociales del ajuste
y quién ha cargado con la mayor parte? Por dltimo, ;cudles son las carac-
teristicas sobresalientes de la nueva estrategia de desarrollo, en particular
en lo que respecta a las reformas del sector ptblico y a los regimenes del
comercio exterior y la inversion extranjera? El periodo analizado abarca:
desde el auge petrolero de 1978-1981, hasta mediados de 1991, cuando el
gobierno inicié la negoclacmmx"'atado de Libre Comercio (TLC) con los
Estados Unidos y Canad4.5

En el capitulo 1 se sostiene que las causas de la crisis de 1982 fueron los,
desequilibrios macroeconémicos y no el efecto acumulado de 30 afios de
industrializacién orientada hacia el mercado interno.6 A fines de los afios
setenta, bajo el supuesto errado de que continuarian el proceso ascendente
de los precios mundiales del petréleo y la disponibilidad de crédito externo a
tasas de interés razonables, el gobierno mexicano incremento el gasto publi-

4 Véase Macro Asesoria Econdémica, Realidad econémica de México, 1991, México, 1990, pp. 14-15.

5 Las negociaciones del TLC se iniciaron en Toronto el 12 de junio de 1991. Véase “U.S,,
Canada and Mexico Begin Free Trade Talks”, New York Times, 13 de junio de 1991, p. D8; y
Bernard Simon, “Work Starts on Free Zone from Arctic to Acapulco”, Financial Times, 12 de
junio de 1991, p. 2.

6 Es probable que la ineficiencia asociada al proteccionismo excesivo e intervencién del
Estado se habria reflejado en menores tasas de crecimiento econdmico y no necesariamente en
una crisis.
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co de manera acelerada. El déficit fiscal resultante condujo a un aumento de
la tasa de inflacién y del déficit de la balanza de pagos. La brecha fiscal y la
brecha externa se cubrieron con préstamos del exterior. En 1981, cuando el
precio del petréleo empez6 a bajar y el crédito externo se encarecio y se re-
dujeron sus plazos, el gobierno mexicano no respondié con medidas ade-
cuadas a las nuevas condiciones menos favorables, imperantes en el mercado
internacional. El sector privado ante el temor de una devaluacién inmi-
nente del peso, intensifico la fuga de capitales. El gobierno financié dicha
fuga con las reservas internacionales de divisas mientras las hubo. Las
reservas pronto se acabaron y a principios de 1982 el peso se devalué.”

Durante los meses siguientes a la devaluacién, se implant6 una serie de
politicas inconsistentes entre si y el ambiente econémico se volvié cada vez
mads caético.8 Continué la fuga de capitales y como las reservas de divisas
se habian agotado y ya no habia crédito adicional disponible para el servi-
cio de la deuda, en agosto de 1982 el gobierno mexicano debié declarar una
moratoria involuntaria sobre la deuda externa. Este acto desaté lo que
pronto se conocerfa como la crisis de la deuda, cuando adquirié propor-
ciones globales.? Las tensiones que durante este periodo se desarrollaron
entre el sector privado y el gobierno se intensificaron en septiembre de
1982, cuando se anuncié la nacionalizacién del sistema bancario.19 Al llegar
a la presidencia en diciembre de 1982, Miguel de la Madrid, se encontré con la
tarea poco envidiable de tener que restablecer la estabilidad econémica con
un sector privado nacional hostil y acreedores externos reacios a la negocia-
cién y escépticos sobre el futuro econdémico de México.

El capitulo 1 analiza detenidamente las politicas econémicas implanta-
das a partir de 1983 para restablecer la estabilidad y el crecimiento econé-
micos. Aqui se intenta explicar por qué la recuperacion se inicié apenas en
1989, y a una tasa moderada, a pesar de que México se comporté como un
deudor “modelo” y del progreso sustancial que se logré durante los afios
anteriores en lo que respecta al ajuste fiscal y la reforma estructural.

Las dificultades observadas en México no pueden imputarse a la re-
sistencia politica de los asalariados u otros grupos sociales en su intento de
evitar los costos del ajuste. Por el contrario, el gobierno mexicano disfruté

7 Banco de México, The Mexican Economy in 1983, México, mayo de 1983, pp. 4-5.

8 Por ejemplo, a la devaluacidn siguié una recomendacién de que se elevaran los salarios
nominales, lo que condujo a niveles de inflacién maés aitos.

9 El ultimo préstamo otorgado a México, en mayo-junio de 1982, ascendi6 a 2 500 millones de
délares. S6lo 75 de 650 bancos lo suscribieron, a pesar de lo atractivo de sus condiciones. Véase
Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, “The Mexican External Debt: -The Last Decade”, en Miguel S.
Wionczek, en colaboracion con Luciano Tomassini (comps.), Politics and Economics of External Debt
Crisis: The Latin American Experience, Westview Press, Boulder, Colo., 1985, p. 316. Véase una
relacién de los hechos de agosto de 1982 en Joseph Kraft, The Mexican Rescue, Grupo de los
Treinta, Nueva York, 1984. i

10 Banco de México, Mexican Economy in 1983, p. 5.
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de una notable libertad de accién durante los seis afios de austeridad. La
historia de México de ese periodo, en contraste con muchos otros paises de
la regién, no contiene conflictos salariales graves, amenazas de golpe de Esta-
do por los militares, levantamientos campesinos masivos o movimientos
guerrilleros. La resistencia politica al ajuste econémico de diferentes grupos
sociales en paises como Argentina y Brasil, expresada en huelgas masivas o
en amenazas de golpes de Estado, se sumoé al clima de inestabilidad econé-
mica de estos paises y dificulté el proceso de ajuste.

La raiz de la lenta recuperacién de México estaba en factores econémi-
cos, y no politicos. En principio, se han presentado tres explicaciones de por
qué la recuperacién ocurrié tan lentamente.1? Algunos analistas encuentran
la causa en las condiciones externas adversas —bajos precios del petréleo,
altas tasas de interés y escasez de crédito externo— prevalecientes durante
la mayor parte del decenio.1?2 Otros afirman que el problema fue que las re-
formas estructurales como la liberalizacién del comercio exterior, la des-
regulacion y la privatizacién de las empresas piiblicas se llevaron a cabo de-
masiado despacio.13 Un tercer grupo sostiene que la lenta recuperacién se
debié primordialmente a una politica econémica que redujo en demasia el
gasto publico y el crédito privado.14

_En este libro se argumenta que la recuperacion econémjca de México fue:
lenta por lo adversa de Tas copdiciones externas.que-prevalecieson-desde!
_1_?_§2: la escasez del crédito externo, los términos de intercambio desfavo-

rables, y las elevadas tasas de interés reales en el mercado internacional.1%'
Las condiciones externas adversas provocaron grandes transferencias netas
de recursos al resto del mundo, que hicieron muy dificil el logro de la esta-

11 Para un andlisis econométrico de las tres hipétesis véase Darryl McLeod y Edmund
Sheehey, “Exchange Rate Policy, Debt and Growth: Explaining Mexico’s ‘Lost Decade™,
Departamento de Economia de la Universidad de Fordham, Nueva York, agosto de 1990.
Véase también José Angel Gurria T., “La politica de deuda externa de México, 1982-1990",
México, enero de 1991, en Carlos Bazdresch, Nisso Bucay, Soledad Loaeza y Nora Lustig
(comps.), México: auge, crisis y ajuste, Fondo de Cultura Econémica, México, vol. 2, 1992.

12 Véanse, por ejemplo, Rudiger Dornbusch, “Mexico: Stabilization, Debt and Growth”,
Economic Policy: A European Forum, vol. 3, octubre de 1988; McLeod y Sheehey, “Exchange Rate
Policy”; José Cérdoba, “El programa mexicano de reordenacion econémica, 1983-1984", en El
FMI, el Banco Mundial y la crisis latinoamericana, Siglo XX1, México, 1986; y Guillermo Ortiz,
“Mexico beyond the Debt Crisis: Toward Sustainable Growth with Price Stability”, en Michael
Bruno ef al. (comps.), Lessons of Economic Stabilization and Its Aftermath, MIT Press, 1991, pp.
283-313.

13 Véase, por ejemplo, José L. Alberro y Jorge Cambiaso, “Caracteristicas del ajuste de la
economia mexicana”, ensayo elaborado para el proyecto, Politicas Macroecondmicas de Ajuste
en América Latina, HOL/85/543, México, diciembre de 1986.

14 Véase, por ejemplo,Vladimiro O. Brailovsky, Roland Clarke y Natan Warman, La politica
econdmica del desperdicio: México en el periodo 1982-1988, Universidad Nacional Auténoma de
México, México, 1989.

15 Por ejemplo, en 1986 el precio del petréleo habia caido a 65% por debajo de su nivel de
1981, y las exportaciones de petrdleo llegaban a casi 70% del total de las exportaciones de prin-
cipios de los afos ochenta. Véase el cuadro I1.2.
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bilizacién de precios y la reanudacién del crecimiento econémico.16 Las
transferencias agravaron las presiones inflacionarias e impidieron un resur-
gimiento de la economia mexicana tras de lo que debi6 haber sido un perio-
do de ajuste de dos afios y no de ocho.1” La magnitud de las transferencias
netas de recursos fue mayor porque a la reduccién del crédito externo y al
aumento del servicio de la deuda se sumé la fuga de capitales que, después
de 1983 en gran medida, también fue resultado de las condiciones externas
Y el consecuente escepticismo frente al futuro econémico de México.
La llamada sobrecarga de la deuda combinada con las condiciones exter-
nas adversas tuvo un efecto negativo en la recuperacion econémica a través
de varios mecanismos.18 En Erimer lugar, las condiciones prevalecientes des-
alentaron a la inversion privada por la percepcion del sector privado de que
el goblerno se veria obligado a aumentar mucho los 1rnpuestos o recurrir al
financiamiento inflacionario para hacerle frente al servicio de la deuda ex-
terna. Esto explica la renuencia de los empresarios a invertir en México y
los episodios recurrentes de fuga de capitales. El traslado del ahorro interno
al exterior a causa de la desconfianza e incertidumbre contribuy6 a frenar la
recuperacién y, por otra parte, siempre que el gobierno trat6 de evitar la fuga
de capitales con tasas de interés internas reales elevadas, también era a cos-
ta del crecimiento.

En segundo lugar, la reduccién de los precios del petréleo, el incremento
de las tasas de interés reales y el racionamiento del crédito externo impli-
caron reducciones drdsticas del gasto ptiblico distinto del pago de intereses,
para corregir el desequilibrio fiscal. En este proceso la reduccion de la
inversién publica fue mucho mayor, en términos relativos, que la de gasto

16 Las transferencias netas de recursos al resto del mundo se definen como la suma de las amor-
tizaciones brutas, los pagos de intereses y otras salidas netas es decir, fuga de capitales, menos
la suma del crédito externo bruto, la inversién extranjera y las remisiones netas. Cuando las
transferencias de recursos al resto del mundo son de gran magnitud y causadas por la incer-
tidumbre o la necesidad de dar servicio a la deuda externa, plantean problemas porque, por
ejemplo, deben elevarse las tasas de interés reales internas para atraer al capital externo privado
y disuadir la fuga de capitales. Pero, las tasas de interés elevadas afectan negativamente el equi-
librio fiscal y a la inversién interna. En segundo lugar, y lo que es més importante, las grandes
transferencias de recursos de este tipo ponen en tela de juicio la capacidad para sostener la dis-
ciplina fiscal, lo que atiza las expectativas inflacionarias y la fuga de capitales. Véase un analisis
de estas cuestiones, por ejemplo, en Dornbusch, “Mexico: Stabilization, Debt, and Growth”.

17 El gobierno mexicano y el FMI consideraban inicialmente un periodo de ajuste de dos
afios cuando firmaron una facilidad ampliada en diciembre de 1982. Véase Banco de México,
Informe anual, 1982, México, abril de 1983, p. 60.

18 Véase un andlisis de cémo una deuda externa relativamente grande puede impedir el
crecimiento econémico en Michael P. Dooley, “An Analysis of the Debt Crisis”, Documento de
Trabajo del M1 WP/86/14, Fondo Monetario Internacional, 4 de diciembre de 1986; Paul Krug-
man, “Financing vs. Fotgiving a Debt Overhang”, Journal of Development Economics, vol. 29,
noviembre de 1988, pp. 253-268; Jeffrey D. Sachs, “Conditionality, Debt Relief, and the Develop-
ing Country Debt Crisis”, Documento de Trabajo de la Oficina Nacional de Investigacién Eco-
némica (NBER), 2644, julio de 1988; y Jeffrey D. Sachs, “New Approaches to the Latin American
Debt Crisis”, Ensayos en Finanzas Internacionales 174, Universidad de Princeton, julio de 1989.
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publico corriente, porque el gobierno mexicano tenia que actuar con rapi-
dez, y le resultaba maés fécil en términos politicos y administrativos reducir
la inversién que el gasto corriente. El problema es que reducir la inversion
publica puede haberse traducido en cuellos de botella que limitarian el cre-
cimiento en los afios siguientes.

En tercer lugar, para afrontar la carga de la deuda y las condiciones exter-
nas adversas, ¢l peso mexicano se tuvo que devaluar en términos reales para
generar el superavit necesario en la balanza comercial. Aunque la devalua-
cién era inevitable, sobre todo si el gobierno queria continuar con el servicio
de la deuda externa en el corto plazo, las devaluaciones aceleraron la infla-

cién e mh1b1erorL la.recuperacién® La disminucion de los salarigs reales

pwpmdﬁmw.hmwmque
conducir 3 una.répida restructuracion.? La devaluacidn tambidatuve-un
efectonegativo-en-la-inversién-privadeporque-auvmentaba ta carga de la
deuda del sector privado denominada en-délares y.el.costo.de los.insumos
im ortado ustituirse por.produccién. nagional
mmg S que.ng. gﬁmdm,s sustituirse, ‘nacional por lo me-

Las condiciones externas adversas también explican, en parte, por qué
resultaba tan dificil reducir la inflacién.?2 Por una parte, evitar una crisis de
balanza de pagos requeria un tipo de cambio real elevado lo que implicaba
sucesivas devaluaciones nominales mientras que la estabilidad de precios
requeria un tipo de cambio nominal estable.23 Por la otra, reducir el déficit
fiscal, condicién necesaria para abatir la inflacién, resultaba mas dificil por-
que la caida de los precios del petréleo se traducia en menores ingresos para
el gobierno mientras que al mismo tiempo aumentaban los pagos de intere-
ses de la deuda externa e interna.

En vista de los considerables costos sociales (analizados en el capitulo 1)
en que se incurrid, es l6gico preguntarse si la situaciéon podria haber sido
diferente. Dada la limitada autonomia impuesta por el ambiente externo,

19 McLeod y Sheehey estiman que la devaluacién del peso explica cerca de la quinta parte
de la reduccién del crecimiento promedio durante el periodo 1981-1988. Véase “Exchange Rate
Policy”, p. 7.

20 Véase una discusién de estos mecanismos, por ejemplo, en Lance Taylor, Structuralist
Macroeconomics: Applicable Models for the Third World, Basic Books, 1983; y Paul Krugman y
Lance Taylor, “Contractionary Effects of Devaluation”, Journal of International Economics, vol. 8,
agosto de 1978, pp. 445-456.

. 21 William R. Easterly analiza el efecto negativo de la devaluaci6n en la inversi6n en el caso
mexicano en “Devaluation in a Dollarized Economy: Some Theoretical Models in the Context
of the Mexican Experience”, preparado para el Seminario rrtaM-CoLMEex, El Colegio de México,
10 de febrero de 1984.

22 Véase un andlisis de la relacion entre los choques externos y la inflacién en Eliana A. Car-
doso, “Deficit Finance and Monetary Dynamics in Brazil and Mexico”, Journal of Development
Economics, vol. 37, 1992, pp. 173-197.

23 Esto es asf porque en el caso de México las devaluaciones se traducen casi de inmediato
en aumentos de precios.
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(podrian haberse seguido politicas diferentes que alcanzaran las mismas
metas en lo que respecta a la balanza de pagos y la inflacién, sin sacrificar
tanto el crecimiento econémico y los salarios reales? Una de las tareas del
capitulo 11 es analizar si las politicas internas pudieron ser maés eficaces; en
particular, si la bisqueda de la estabilizacién podria haber logrado resulta-
dos similares o mejores, en cuanto a la inflacién, y ser menos costosa en tér-
minos de caidas del producto interno y los salarios reales.

Siempre es mds facil encontrar opciones mejores en retrospectiva. En
vista de la profundidad de la crisis y de la magnitud del ajuste requerido,
no esta claro hasta qué punto podria haberse “afinado” la politica de estabi-
lizacién en aquel momento. Hay que recordar que el gobierno debia corre-
gir los desequilibrios fiscales heredados del pasado y servir una copiosa
deuda externa, al mismo tiempo que se reducia drasticamente la disponibi-
lidad tanto de sus ingresos como de los créditos externos netos. Semejante
tarea no podia ser facil.

No obstante, los resultados obtenidos con el programa de estabilizacién
conocido como Pacto de Solidaridad Econdémica, implantado en 1988, de-
mostraron que la politica de ingresos puede tener consecuencias notables
cuando se la combina con el ajuste fiscal.2¢ Con el Pacto se logré reducir la
inflacién a los niveles mas bajos desde 1982 y a costos menores en términos
de pérdidas del producto y los salarios. Dados estos resultados uno se pre-
gunta por qué no se intent6 antes aplicar una politica de ingresos. Es posi-
ble que las condiciones econémicas para adoptarla —en particular la dispo-
nibilidad de reservas internacionales de divisas— no estuviesen dadas antes
de 1987. Pero también es cierto que durante afios el gobierno mexicano y las
instituciones financieras internacionales desconfiaran del uso de la politica
de ingresos por su cardcter intervencionista.

Un segundo aspecto que ha sido objeto de controversia es intensificar la
liberalizacién comercial en 1988 como parte del Pacto de Solidaridad Econé6-
mica. En el capitulo It se argumenta-que esta medida pudo haber agravado
el clima de incertidumbre general. Por ejemplo, el enorme aumento de las
importaciones que siguid a la liberalizaciéon del comercio en 1988 agravo la
incertidumbre acerca de la posibilidad de sostener el tipo de cambio fijo y
alent¢ la salida de capitales (véase el cuadro I1.4). Sin embargo, en un lapso
un poco mds largo, la liberalizacién comercial, sobre todo cuando se com-

 biné con la iniciativa de formar una zona norteamericana de libre comercio,
- ayudé a la recuperacién econdmica al atraer inversiones hacia el sector expor-
tador. La liberalizacién comercial también pudo ser util para las metas de
mediano y largo plazos, como por ejemplo el mantenimiento de los precios

24 Se da el nombre de “politica de ingresos” a un conjunto de medidas destinadas a controlar
o regular los precios y los salarios. En la practica, su implantacién y alcance varian de un caso
a otro y a menudo implica un congelamiento de salarios y precios.
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o
internos de los bienes llamados comerciables en linea con los precios inter-

nacionales, la introduccién de una mayor flexibilidad y eficiencia de la es-
tructura productiva, y la apertura de nuevas oportunidades de inversion.
Es mas, a posteriori es evidente que el Pacto de Solidaridad Econémica pudo
haber creado un clima favorable para anunciar que se aceleraria la liberaliza-
cién comercial, porque las reservas eran elevadas y la lucha contra la in-
flacion hacia que la medida pareciera justificada.

Si bien para algunos observadores la liberalizaci¢ fue

un tanto acelexg

que se tomé tanto tlempo la recuperaciQp. Plaz,mwe:p:etacmes —que

NE™30N mutuamente excluyentes, pero si distintas— del modo como las
reformas estructurales podrian haber ayudado a acelerar la recuperacion.
Primero, las reformas estructurales habrian eliminado las ineficiencias aso-
ciadas a la estrategia de desarrollo anterior, orientada hacia adentro y con-
ducida por el Estado, que en opinién de algunos analistas era la razén prin-
cipal de la crisis mexicana de 1982.25 Segundo, las reformas podrian haber
ayudado a recuperar la confianza del sector empresarial, al hacer patente el
compromiso del gobierno con el sistema de libre mercado. Tercero, las re-
formas podrian haber estimulado la repatriacién de capitales y la inversion
extranjera al generar nuevas oportunidades de inversién para las empre-
sas.26 Dadas estas tres razones, varios autores han argumentado que el prin-
cipal error del gobierno mexicano fue introducir las medidas de cambio
estructural de forma lenta.

Sin embargo, muchos de los incrementos en la eficiencia derivados de la
reforma estructural suelen ser de mediano plazo. Por ejemplo, privatizar las
empresas publicas puede requerir, por razones legales, aumentar el gasto
publico para liquidar a los empleados despedidos, y hacer que a corto plazo
los costos de la privatizacién superen a los beneficios. O peor atin, aunque
sea positivo el efecto neto a corto plazo, las decisiones estructurales apresu-
radas pueden resultar perjudiciales a mediano plazo. Por ejemplo, es posi-
ble que la venta de empresas ptiblicas en medio de una crisis provoque una
subvaluacién de sus activos. La privatizacion requiere tiempo y recursos fi-
nancieros y administrativos adecuados para evitar los malos arreglos.

Por otra parte, en 1983, cuando habia poca confianza en el gobierno, bajas
reservas de divisas y una inflacién elevada, introducir una reforma estruc-
tural como la liberalizacién comercial pudo haber conducido a la desestabi-
lizacién. Sin embargo, la adopcién inmediata de algunas reformas en ese
afio, como la reprivatizacién de los bancos nacionalizados en 1982, habria
podido contribuir a recobrar la confianza del sector empresarial. El proble-

25 Véase, por ejemplo, Alberro y Cambiaso, “Caracteristicas del ajuste”.
26 Esta interpretacién de las reformas estructurales nos recuerda las ideas desarrolladas por
Hirschman.
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ma es que tal medida pudo haber resultado politicamente embarazosa por
las razones que se examinan en el capitulo 1. En realidad es muy dificil
saber si los efectos iniciales de introducir reformas estructurales mas pronto
habrian sido predominantemente positivos o negativos.

Dado el pequeiio margen de maniobra con que contaba el gobierno para
llevar a cabo el ajuste, una alternativa obvia a la absorcién interna de los
choques externos era la suspension de pagos de la deuda externa. En el
capitulo 1 se mantiene que haber suspendido unilateralmente los pagos de
la deuda externa habria sido riesgoso. Aunque el gobierno hubiera podido
disfrutar de un beneficio directo inmediato, no esta claro si los efectos indi-
rectos habrian sido positivos o negativos; es decir, si las represalias de los
bancos comerciales y/o la fuga de capitales como reaccién del sector priva-
do a la suspensién, habrian acabado con el alivio de la deuda previamente
logrado. La experiencia de los paises latinoamericanos que optaron por una
suspension de pagos es mixta.2? Costa Rica, por ejemplo, obtuvo un benefi-
cio perdurable de los recursos adicionales generados por la moratoria. Otros
paises como Peru, no lo lograron.

La pregunta es si México hubiera podido correr una suerte similar a la de
Costa Rica. Una moratoria exitosa habria requerido que el gobierno implan-
tara un programa macroeconémico adecuado, recuperara la confianza del
sector privado para evitar la fuga de capitales, y obtuviera el apoyo del go-
bierno de los Estados Unidos para “neutralizar” a los bancos comerciales y
mantener el acceso a otras fuentes de crédito y de inversién extranjera. La
primera condicién se satisfizo en varios momentos entre 1982 y 1987, pero
no ocurrié lo mismo con la segunda y la tercera. Por otra parte, puesto que
era escasa la resistencia politica a la absorcion interna del ajuste, el pago de
la deuda se convirtié en la opcién menos riesgosa. Subsiste la pregunta
de por qué el gobierno mexicano no habria podido obtener suficiente apoyo
interno y externo para declarar una moratoria, de habérselo propuesto.28

Lo que si queda claro al analizar la experiencia mexicana es que una res-
puesta adecuada y decidida por parte de organismos internacionales y los
gobiernos acreedores habria producido una situacién diferente. Las institu-

27 Véase un andlisis de las moratorias de América Latina en Oscar Altimir y Robert Devlin
(comps.), La moratoria en América Latina: experiencia de los paises, Fondo de Cultura Econémica,
Meéxico (pendiente). '

28 Esto puede explicarse en parte por el hecho de que la relacién entre el gobierno y los seg-
mentos mas poderosos del sector privado estaba muy tirante a causa de la nacionalizacion de
la banca de septiembre de 1982. Es probable que dicha tensién continud en parte porque De la
Madrid no privatiz6 los bancos cuando tomé el poder a fines de 1982. Los gobiernos de Méxi-
co y los Estados Unidos tampoco estaban en buenos términos, sobre todo porque al gobierno
de Reagan le molestaba la “amistad” que México exhibia hacia el gobierno sandinista de
Nicaragua. En cierto sentido, la moratoria exitosa de Costa Rica podria explicarse por dos ra-
zones: el tamafo pequeiio de su deuda externa y el hecho de que el gobierno de los Estados
Unidos asignaba a Costa Rica una importancia estratégica en Centroamérica.



INTRODUCCION 33

ciones financieras internacionales y los gobiernos de los paises industria-
lizados subestimaron la magnitud del ajuste requerido, no sélo por México,
sino también por el resto de los grandes deudores. En consecuencia, el fi-
nanciamiento proveniente de fuentes externas oficiales fue insuficiente y
estuvo ligado a criterios de desempefio por parte de los paises basados en
un plazo demasiado corto.?? Los gobiernos de los paises acreedores se de-
moraron demasiado en “forzar” a los bancos comerciales para que acepta-
ran formas razonables de reducir la deuda o su servicio.30 En restrospectiva
ha quedado claro que un manejo eficaz de la crisis de la deuda hubiera re-
querido una respuesta mas rdpida, que combinara medidas para reducir la
deuda y aumentar los préstamos oficiales de largo plazo.3! En particular,
los organismos internacionales no debieron haber requerido que el pais
estuviese al corriente en el servicio de su deuda con los bancos comerciales,
como condicién para tener acceso a los fondos oficiales, porque esto dejaba a
los paises sin mas opcién que la de aceptar las condiciones impuestas por los
bancos acreedores que habian logrado formar una especie de cartel de facto.
En la préctica, atin sin proponérselo, los organismos internacionales y los
gobiernos acreedores lograron proteger a los bancos de una grave crisis fi-
nanciera, pero a costa de los paises deudores.32 La estrategia seguida frente
a la crisis de la deuda redujo las presiones sobre los mercados de capital in-
ternacionales al asegurar un flujo “involuntario” de préstamos de los ban-
cos comerciales, de modo que los paises deudores pudieran cumplir con el
servicio de la deuda. Al mismo tiempo, los bancos tuvieron la oportunidad
para moverse a posiciones financieras mas seguras y diversificar sus carte-
ras. Sin embargo, el manejo oficial de la crisis significé en tltima instancia,
que los bancos y los paises acreedores cargaran costos menores que los paises
deudores. De no contar con el apoyo de los organismos multilaterales y
los gobiernos de los paises industrializados, resulta posible que los ban-
queros se hubiesen encontrado en una posicién notablemente complica-

29 Véase un andlisis de este punto en Cérdoba, “El programa mexicano”, p. 380. Por lo que
respecta al papel de los préstamos de estabilizacion, véase Rudiger Dornbusch, “Policies to
Move from Stabilization to Growth”, Proceedings of the World Bank Annual Conference on Devel-
opment Economics, 1990 (Washington: Banco Mundial, 1991), pp. 19-48.

3 Sachs, “Conditionality, Debt Relief”; Sachs, “New Approaches to the Latin American
Debt Crisis”; Krugman, “Financing vs. Forgiving a Debt Overhang”; y Comisién Econémica
de las Naciones Unidas para América Latina y el Caribe (CEPAL), The Evolution of the External
Debt Problem in Latin America and the Caribbean, Estudios e Informes de la CEPAL, niim. 72, San-
tiago, 1988. Krugman observa que hay un “trade-off” entre la opcién de “mayor financiamien-
to externo” y la del “perddn de fa deuda”. Con mayor financiamiento, si los paises mantienen
una politica econémica adecuada, “los acreedores no habrin rebajado sus créditos innecesa-
riamente” (p. 253). Esta es quiz4 la razén de porqué los bancos y los gobiernos acreedores
hayan apoyado la estrategia de la deuda que prevaleci6.

31 cepAL, “América Latina y el Caribe: opciones para reducir el peso de la deuda”, 19 de
marzo de 1990.

32 cepAL, Evolution of the External Debt Problem.
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da.33 Los paises latinoamericanos podrian haber seguido a principios de los
ochenta lo que hicieron durrante los afios treinta cuando declararon una
moratoria del servicio de la deuda practicamente generalizada, con la sola
excepcién de Argentina y Cuba.34

Algunos se preguntardn por qué debié haber respondido de manera
diferente la comunidad internacional, si México pudo salir finalmente de la
crisis en mayor parte por sus propios esfuerzos. La respuesta es sencilla.-Si
el ajuste requerido hubiera sido menor de haber sido més oportuno el fi-
nanciamiento externo o el alivio de la deuda, la recuperacién habria ocurrido
antes y los costos sociales habrian sido menores. Como veremos en el capi-
tulo 111, en los afios ochenta cayeron los ingresos reales, aumenté la pobreza
y se deterioraron los indicadores sociales. Ademds, una parte del dafio, como
la reduccién de la inversion en capital fisico y humano, podria llegar a tener
efectos negativos perdurables. Si la distribucién de la carga del endeuda-
miento excesivo de fines de los afios setenta hubiera sido diferente algunos
de estos costos se habrian evitado.

En 1988, aunque la inflacién estaba bajo control y, en principio, se habian
logrado las condiciones necesarias para la recuperacién, la economia seguia
estancada. México contaba con una base industrial y una capacidad empre-
sarial sélidas, ambas desarrolladas durante el periodo que sucedi6 a la
segunda Guerra Mundial. También se habia alcanzado la disciplina fiscal y
monetaria, controlado la inflaciéon y se logré el ajuste de los precios rela-
tivos, en particular la reduccién de los salarios reales. Al mismo tiempo, se
habia progresado en la reforma estructural en el sector publico y el régi-
men del comercio exterior. Sin embargo, todas estas condiciones resultaron
insuficientes para atraer al capital que se habia fugado durante la crisis y a
la inversion extranjera en la escala requerida para alentar la recuperacién
econdémica. Una recuperacién rapida y sostenible requeria revertir el flujo
de transferencias de recursos con el exterior. Para ello era necesario tener
mayor acceso a créditos externos, reducir el servicio de la deuda externa, lo-
grar la repatriacién del capital fugado, aumentar la inversién extranjera, o
alguna combinacién de estos factores.

Una reversioén contundente del flujo de recursos externos exigia esfuer-
zos adicionales por parte del gobierno. Primero se buscé una reduccién del
monto y el servicio de la deuda externa. A mediados de 1989 México firmé
un acuerdo en principio con los bancos comerciales acreedores para reducir

33 Robert Devlin, Debt and Crisis in Latin America: The Supply Side of the Story, Princeton Uni-
versity Press, 1989.

34 En el acuerdo de 1942, el total de la deuda mexicana (principal e intereses) se redujo de
509 516 222 a 49 560 750 dolares; es decir, en mas de 90%. Sin embargo, antes de ese arreglo, la
moratoria tuvo sus costos ya que hizo dificil para México la obtencién de crédito internacional.
Véase Jan Bazant, Historia de la deuda exterior de México (1823-1946), El Colegio de México, Méxi-
co, 1968, p. 221.
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la deuda a mediano y largo plazos dentro de los lineamientos del llamado
Plan Brady. Sin embargo, el impacto del acuerdo para reducir la deuda no
Riestificiente para revertir el proceso del movimiento de capitales privados.
Algunos meses después de su anuncio, el “circulo virtuoso” que se espera-
ba del acuerdo en cuanto a su impacto sobre las entradas de capital, la re-
duccién de las tasas de interés internas y el crecimiento del producto no se
habia consolidado. Al gobierno le quedaba claro que alentar la recupera-
cién requeria adoptar medidas adicionales que captaran la atencién y alen-
taran la confianza del sector privado.

_En este sentido hubo dos hechos importantes que ocurrieron en la pri-
mera mitad de 1990; | ision ivati i izados
en 1982 y la revelacién del intesés-que tenia México-de-fimmar-un-acuerdo
de libre comercio con los.Estadas Lnidos.35 Estos anuncios tuvieron un im-

pacto inmediato sobre las entradas de capital y éstas se incrementaron con
rapidez en los meses siguientes. La venta de varias empresas publicas (in-
cluidos algunos de los bancos), las perspectivas de una mayor integracién
con el mercado estadunidense, y los atractivos rendimientos de la bolsa de
valores hicieron que se acelerara la repatriacién de capitales y la inversién
extranjera.36 A partir de entonces, comenzé un proceso de recuperacién de
la actividad econémica. Entre 1989 y 1991, por primera vez desde 1981, la
tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PB) per cépita fue posmva
durante tres afios consecutivos y el panorama era prometedor.

Ademas de las medidas internas, el apoyo recibido del exterior también
contribuy6 a propiciar la recuperacion de México: A principios de 1989, la
actitud del gobierno estadunidense hacia México se volvié mas favorable.
Para los Estados Unidos, México dejé de ser visto exclusivamente como un
pais corrupto y poco confiable que creaba problemas migratorios, ambien-
‘tales y de narcotréafico. Por el contrario, el gobierno de los Estados Unidos
comenzo a percibir que los cambios ocurridos en México ofrecian la oportu-
nidad para desarrollar una nueva relacién econémica y politica. Este cam-

35 Véase una descripcion de las reglas establecidas para la reprivatizacion bancaria en Ban-
co de México, The Mexican Economy, 1991: Economic and Financial Development in 1990, Policies
for 1991, México, mayo de 1991, pp. 24-28. La nueva ley bancaria se anunci6 el 2 de mayo y se
aprob6 el 12 de julio de 1990. En marzo de ese afio, el Wall Street Journal informé por primera
vez que a fines de febrero, en Washington, se habian efectuado algunas reuniones privadas
para analizar la idea de establecer un acuerdo de libre comercio entre México y los Estados
Unidos. Véase Peter Truell, “U.S. and Mexico Agree to Seek Free-Trade Pact”, Wall Street Jour-
nal, 27 de marzo de 1990, p. A3. Las pléticas en torno a la posibilidad de dicho acuerdo sefiala-
ban 1in cambio significativo de la relacion bilateral. En México ya no se veia la cercanfa geogra-
fica a los Estados Unidos como una carga sino como una oportunidad para las exportaciones de
México y una fuente de inversién extranjera y de tecnologia moderna.

3 La inversién extranjera ascendié aproximadamente a 10 000 millones de délares en 1991,
casi tres veces el promedio de los tres afos anteriores. Véase Secretaria de Comercio y Fomen-
to Industrial (Secorr), “Evolucién de la inversién extranjera directa en 1991, México, enero de
1992, cuadro 1.
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bio en el tenor de las relaciones bilaterales allan6 el camino para las nego-
ciaciones del Tratado de Libre Comercio entre Canad4, los Estados Unidos
y México. Por 1ltimo, el apoyo del gobierno estadunidense propicié la deci-
sién de los organismos internacionales de incrementar su apoyo financiero
a México. En 1989 el Fondo Monetario Internacional (FMI1) firmé una facili-
dad ampliada, el Banco Mundial se comprometié a prestar cerca de 2 000
millones de délares anuales entre 1989 y 1992, y el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) también aumento sus préstamos.

A pesar de los resultados prometedores del periodo 1989-1991, la pre-
gunta central continué siendo si la recuperacion seria sostenible. El aumen-
to de las entradas de capital observadas a partir de 1990 ha estado acom-
pafiado de un deterioro creciente de la cuenta corriente de la balanza de
pagos. Las exportaciones no petroleras han continuado creciendo, aunque a
un ritmo menor, pero las importaciones han aumentado mucho mas répi-
do. Es posible que la expansién de las importaciones sea, hasta cierto punto,
un fenémeno transitorio asociado a que los consumidores estdn comprando
bienes durables que antes de la liberalizacién del comercio sélo podian
entrar al pais de contrabando. Més importante atin es el hecho de que los
empresarios estan importando bienes de capital para aumentar su capaci-
dad productiva y modernizar las plantas. En consecuencia, es posible que el
déficit de la cuenta corriente se reduzca en el futuro, a medida que desapa-
recen estos efectos transitorios y la inversion genere los aumentos espera-
dos en la productividad y las exportaciones netas. '

Sin embargo, este proceso de consolidacién de la reforma estructural po-
dria llevar algunos afios. Mientras tanto, cabe hacerse la pregunta si seran
suficientes las entradas de capital para financiar el deterioro de la cuenta
corriente. Si las expectativas acerca del futuro de México siguen siendo tan
optimistas como las que prevalecieron en 1991, las entradas de capital podrian
seguir siendo elevadas en el futuro. La perspectiva de la puesta en vigencia
del Tratado de Libre Comercio sin duda torné mds atractivo invertir en Mé-
xico y el capital podria seguir llegando en grandes cantidades. En tal caso,
la economia mexicana podria eventualmente crecer a tasas relativamente
elevadas. Sin embargo, si cambian las expectativas y disminuye la entrada
de capital, y al mismo tiempo si la inflacién no baja a niveles cercanos a los
mundiales, el gobierno mexicano tendra que reducir la demanda agregada
e introducir reformas institucionales adicionales para que la entrada de capi-
tal continde a un ritmo elevado.37 En un escenario como éste, el crecimiento
econémico serd menor por lo menos hasta que la nueva inversién genere
los incrementos esperados en la productividad.

La experiencia mexicana nos deja con una serie de lecciones importantes.

37 En aras de la estabilidad de precios, los funcionarios tendrin que evitar también un ajus-
te dréstico del tipo de cambio.
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Por lo que respecta a la estabilizacién, la experiencia mexicana recalca la
consabida necesidad de corregir de manera definitiva los desequilibrios ma-
croeconémicos, en particular los fiscales. Al mismo tiempo, la experiencia
mexicana ilustra las ventajas de implantar una politica de ingresos y los ries-
gos potenciales de la liberalizacién comercial antes de que se haya logrado la
estabilidad de precios y financiera. El caso mexicano también ilustra c6émo
la recuperaciéon econémica depende de la introduccién de cambios institu-
cionales que incrementen la confianza empresarial y generen nuevas opor-
tunidades para la inversion privada.

Sin embargo, es probable que la experiencia de México sea dificil de re-
producir en otros paises. Hubo dos condiciones que fueron decisivas para
el éxito del ajuste mexicano: la tolerancia politica de los trabajadores frente
a las drasticas caidas del salario real y la cohesién y control del Estado mexi-
cano. Ambas condiciones pueden atribuirse a las caracteristicas singulares
del sistema politico mexicano y del Partido Revolucionario Institucional (PRi),
que ha gobernado al pais durante casi sesenta afi0s.38 El caso mexicano es en

muchos sentidos un gjemplo tinico de como puedenabsorberse los.costas.del

_Este libro intenta describic.e interpretar la-expertencrrecomomicadeMéxico
durante fi La metodologia es ecléctica. Las causas y las im-

- plicaciones de muchos acontecimientos estdn sujetas a interpretaciones dife-
rentes, a menudo opuestas que desafortunadamente en muchos casos no se
pueden derimir. Tampoco puede hacerse un andlisis econométrico de un gran
nimero de las hipétesis. Con frecuencia, el anélisis debe ser especulativo,
basado en inferencias derivadas de la teoria econémica, de otras experien-
cias o de aplicar el sentido comun. Siempre que ha sido posible, se ha trata-
do de incluir los resultados del andlisis econométrico disponible. Esto fue
posible, por ejemplo en el andlisis de la contribucién de la politica de ingre-
sos (los controles de precios y salarios) a la reduccién de la inflacién y del
efecto de la liberalizacién comercial en la inflacién, las exportaciones y la
productividad. No obstante, incluso en esos casos, los resultados deberan
tomarse con cautela, a pesar de que el uso de la econometria debiera trans-
formar el andlisis en menos especulativo.

Los datos presentados en el libro provienen primordialmente de estadis-
ticas oficiales. Se ha tratado de usar la misma fuente para cada concepto y
de incluir las definiciones en las notas correspondientes. Los datos utiliza-
dos en las estimaciones de la pobreza y la distribucién del ingreso del capi-
tulo 11, fueron elaborados a partir de de cdlculos propios.

38 Aunque el autoritarismo no es una condicién necesaria para que un ajuste sea exitoso, el

" cardcter autoritario y corporativista del Estado mexicano lo facilité. Afortunadamente, la po-

litica del consenso es una opcidn viable alternativa al autoritarismo. Por ejemplo, en Espafia y
Costa Rica se ha aplicAdo con eficacia para obtener el apoyo al cambio econémico.
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I. LA GENESIS DE LA CRISIS DE 1982

ENTRE 1950 y 1970 la economia mexicana tuvo un desempefio notablemente
exitoso. Durante este periodo, el producto interno bruto (PIB) per capita cre-
ci6 de 3 a 4% anual con una tasa de inflacién promedio de casi 3% anual.l
En esos “afios dorados” del llamado desarrollo estabilizador la economia
mexicana se industrializé y modernizé. Sin embargo, sobre todo a raiz de
ciertos cambios en la politica econémica durante los afios setenta, la econo-
mia se torné mas vulnerable a las condiciones externas y enfrentd dos crisis
de balanza de pagos: una en 1976 y otra, mas severa y prolongada, en 1982.

LOs ANOS DORADOS DEL “DESARROLLO ESTABILIZADOR”

México siguié el modelo de desarrollo “hacia adentro” durante el periodo
posterior a la segunda Guerra Mundial.2 La industrializacién de los afios
cincuenta y sesenta ocurrié en un mercado interno muy protegido por ba-
rreras arancelarias y no arancelarias. La proporcién de las importaciones
que requerian permisos previos aumento de 28% en 1956 a mds de 60% en
promedio durante los afios sesenta, y alrededor de 70% en los afios setenta.3
'La mayor contribucién de la sustitucién de importaciones y la demanda
interna —en comparacién con la demanda externa— al crecimiento del sec-
tor manufacturero de 1950 a 1980 confirma la orientacién “hacia adentro”
del sector industrial de México, sobre todo cuando se le compara con las eco-

TEn esos tiempos México era visto como una excepcion ya que en muchos paises de Améri-
ca Latina la inflaci6n se habfa vuelto endémica desde principios de los afios cincuenta.

2 Para un anélisis del desarrollo econémico de México, antes y después de la segunda Gue-
rra Mundial, véase por ejemplo, en Roger D. Hansen, The Politics of Mexican Development, Johns
Hopkins Press, 1971; Enrique Cardenas, La industrializacién mexicana durante la gran depresion,
El Colegio de México, México, 1987; Leopoldo Solis, La realidad econémica mexicana: retrovisién y
perspectivas, Siglo XXI, México, 1975; y Raymond Vernon, The Dilemma of Mexico’s Deoelopment
The Roles of the Private and Public Sectors, Harvard University Press, 1963.

3 Gerardo Bueno, “Policies on Exchange Rate, Foreign Trade and Capital”, El Colegio de
Meéxico, México, 1987, cuadro 14. Véase un anélisis mas detenido del proteccionismo y el pro-
ceso de industrializacién en México, por ejemplo, en Timothy King, Mexico: Industrialization
and Trade Policies since 1940, Oxford University Press, Londres, 1970; Bela Balassa, “La politica
de comercio exterior de México”, Comercio Exterior, vol. 33, marzo de 1983, pp. 210-222; Nora
Lustig, Distribution of Income, Structure of Consumption and Economic Growth: The Case of Mexico,
tesis doctoral, Universidad de California, Berkeley, 1979; y René Villarreal, El desequilibrio exter-
no en la industrializacién de México (1929-1975): un enfoque estructuralista, Fondo de Cultura Eco-
némica, México, 1976.
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nomias orientadas hacia el mercado internacional como las de Corea y Taiwan
en los afios sesenta (cuadro 1.1).

Los cambios en la composicién del producto reflejan que el desarrollo de
México se concentr6 en el sector industrial. En 1950 éste representaba 21.5%
del producto total y esa cifra aumenté a 24% en 1960 y a 29.4% en 1970. En
cambio, la participaciéon de la agricultura y de otras actividades primarias
baj6, mientras que la de los servicios permanecié relativamente constante
(cuadro 1.2). El desarrollo industrial conllevé una rdpida urbanizacién. La
poblacién urbana, o sea la que vive en ciudades de mds de 2 500 habitantes,
crecié de 42.6% en 1950 a 58.7% de la poblacién total en 19704 y el empleo
se desplazé de la agricultura a los servicios y el sector industrial (cua-
dro 1.3).

Desde 1950 hasta los afios setenta la tasa de crecimiento de la poblacién
fue alta, alcanzando niveles de casi 3.5% por afio.5 A pesar del crecimiento
riapido del empleo industrial, éste no fue suficiente para absorber a la cre-
ciente fuerza de trabajo urbana. Asi, el sector servicios se convirtié en el
“colchén” de la mano de obra urbana donde ésta podia encontrar un medio
de vida aunque fuese de baja productividad y baja remuneracién.

Durante el “desarrollo estabilizador” los sectores financiero y empresarial
tenian confianza de invertir en México.6 Las politicas macroeconémicas apli-
cadas por los gobiernos en los cincuenta y sesenta dieron como resultado
un flujo estable de entradas de capital, y propiciaron que el ahorro externo se
gastara internamente en vez de irse al exterior en forma de fuga de capitales.”
Ademas, los flujos de capital del exterior tenian una composiciéon diferente
de la de los afios setenta: como proporcién del total, la inversion directa era
mayor y el endeudamiento externo menor, al igual que ocurria en el resto
de América Latina.

Hasta fines de los afios sesenta la tasa de inflaciéon fue baja tanto por las
politicas fiscales y monetarias prudentes, como por la ausencia de choques

4 Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informaética (INEGI), Estadisticas histéricas de
Meéxico, t. 1, México, agosto de 1985, cuadro 1.5, p. 33.

5 Coordinacion General de los Servicios Nacionales de Estadistica, Geografia e Informatica,
Meéxico; informacion sobre aspectos geogrificos, sociales y econdmicos: aspectos sociales, vol. 2, México,
septiembre de 1982, cuadro 1.2, p. 9.

6 Véase un andlisis del “desarrollo estabilizador”, por ejemplo, en Solis, La realidad econémi-
ca mexicana. El “desarrollo estabilizador” se refiere al periodo en que el crecimiento econémico
se combiné con la estabilidad de precios.

7 Por una politica macroeconémica “prudente” se entiende, ante todo, aquella que evita
grandes y crecientes déficits fiscales que tarde o temprano tendrin que financiarse con la crea-
ciéon de dinero. Aunque no se dispone de informacion precisa para antes de 1965, la relaciéon
del déficit publico al PIB ascendié en promedio a 2.5% entre 1956 y 1972 (cuadro 1.4). Otra
fuente estima esta relacién en casi 2%. Véase Francisco Gil Diaz, “Mexico’s Path from Stability
to Inflation”, en Arnold C. Harberger (comp.), World Economic Growth: Case Studies of Developed

and Developmg Nations, Institute for Contemporary Studies, San Francisco, 1984, cuadro A-6,
p-374.
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externos de gran magnitud y de mecanismos de indizacién salarial. Una
tasa de inflacion baja mas el ambiente de confianza del sector empresarial
hicieron que la politica de tipo de cambio fijo, con el délar igual a 12.50
pesos desde 1954, era a la vez creible y viable.? Sin embargo, esto se acabé
en la primera mitad de los afios setenta cuando la politica fiscal expansiva
condujo a una inflacién creciente y, a mediados de 1976, resulté en una cri-
sis de balanza de pagos que termin6 con el régimen del tipo de cambio fijo.

CUADRO L.1. Tasas medias de crecimiento econémico anual y fuentes
de los cambios ocurridos en el total de la produccién manufacturera bruta
en México, Corea y Taiwidn, periodos seleccionados, 1950-1975*
(Porcentajes)

Fuentes del cambio

Tasa Expansion Cambios de

Pais media de dela Expansion Sustitucién los coeficientes

v crecimiento  demanda de las de de insumo-
afios anual interna  exportaciones importaciones  producto Total
Corea
1955-1963 10.4 573 11.5 42.2 -11.0 100.0
1963-1970  18.9 70.1 30.4 -0.6 0.1 100.0
1970-1973 23.8 39.0 61.6 -25 1.8 100.0
Taiwdn
1956-1961 11.2 348 27.5 25.4 123 100.0
1961-1966  16.6 49.2 45 1.7 46 100.0
1966-1971  21.1 349 57.0 3.8 4.3 100.0
Meéxicob
1950-1960 7.0 71.8 3.0 109 144 100.0
1960-1970 8.6 86.1 4.0 11.0 -1.0 100.0
1960-1975 7.2 815 7.7 2.6 8.2 100.0

FUENTE: Kemal Dervis, Jaime de Melo y Sherman Robinson, General Equilibrium Models for
Development Policy, Publicacién de Investigacién del Banco Mundial, Cambridge University
Press, Cambridge, 1982, cuadro 4.3, p. 106.

a Véase en la fuente la descripcién de la metodologia. Las tasas medias de crecimiento anual
de este cuadro difieren de las que aparecen en el cuadro 1.4, quiza porque los autores presen-
tan estas cifras como preliminares. Las cifras han sido redondeadas.

b Resultados preliminares.

8 Inicialmente las instituciones financieras internacionales como el PMI aconsejaban mante-
ner una politica de tipo de cambio fijo. Por supuesto, la combinacién de un tipo peso-d6lar fijo
y una inflacién que era mayor en México que ¢n los Estados Unidos (aunque fuese muy baja)
provocs a lo largo del tiempo una revaluacién del peso que finalmente seria insostenible.
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CuaDRO 1.2. Distribucién porcentual del producto interno bruto, por sectores,
afios seleccionados, 1950-1985*

Afio Agricultura®  Mineria®  Industria® Servicios® Total
1950 19.1 5.1 21.5 54.4 100.0
1960 15.7 49 24.0 55.3 100.0
1970 11.5 438 29.4 54.5 100.0
1980 ‘8.1 32 29.2 59.4 100.0
1985 8.4 3.6 27.7 60.3 100.0

FUENTES: Las cifras de 1950, 1960 y 1970 se basan en datos tomados del Banco de México (1977,
1979), publicados en Nora Lustig, Distribucién del ingreso y crecimiento en México: Un andlisis de
ideas estructuralistas, El Colegio de México, México, 1981. Las cifras de 1980 se tomaron del Insti-
tuto Nacional de Estadistica, Geografia e Informdtica (INEGI), Sistema de cuentas nacionales de
Meéxico, 1980-1986, t. 1: Resumen general, México, 1988, p. 194. Las cifras de 1985 provienen de
INEGI, Sistema de cuentas nacionales de México 1985-1988, t. 1: Resumen general, México, 1990,
. 118.

P a Es posible que los rubros incluidos en cada sector no sean idénticos en lo que respecta a
las cifras de 1950. Por lo tanto, tales cifras no son estrictamente comparables con las poste-
riores. Las cifras han sido redondeadas.

b Incluye agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.

< Incluye la extraccién de petréleo.

4 Incluye manufactura, construccién, electricidad y petroquimica.

¢ Incluye comercio, transportes, comunicaciones, gobierno y servicios financieros y per-
sonales.

CUADRO 1.3. Distribucion porcentual de la poblacién economicamente activa,
por tipo de actividad, 1950, 1960 y 1970

Sector 1950 1960 1970
Agriculturaa 58.3 54.2 394
Industriab ©16.0 19.0 23.0
Serviciosc 215 26.1 319
No especificado 43 0.7 58

FUENTE: INEGL, Estadisticas histéricas de México, t..1, México, agosto de 1985, cuadro 6.1, p. 251.
Las cifras han sido redondeadas.

a Incluye agricultura, ganaderia, pesca y silvicultura.

b Incluye minerfa, industria petrolera, manufactura, construccién y electricidad.

< Incluye comerciq, transportes, otros servicios y gobierno.
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La situacién econémica de México se deterior6 a mediados de los afios
setenta fundamentalmente por dos razones. Primero, debido a que la expan-
sion del gasto publico no fue acompariada de incrementos en la recaudacién,
el déficit fiscal crecié y con él aumentaron el déficit de cuenta corriente y la
tasa de inflacién (cuadro 1.4). Segundo, la retdrica izquierdizante y algunas
de las acciones del presidente Luis Echeverria provocaron una reaccién ne-
gativa de la comunidad empresarial y minaron la confianza de los inversio-
nistas.?

CuUADRO 1.4. Principales indicadores econémicos, 1956-1976

(Porcentajes)
Concepto 1956-1972 1973-1976
Producto interno bruto (tasa de
crecimiento) 6.7 6.1
Inflaciéna 3.1 16.7
Déficit publico/pisb 2.5 8.0
Cuenta corriente/PB =25’ -41

FUENTE: José L. Alberro y Jorge E. Cambiaso, “Caracteristicas del ajuste de la economia mexi-
cana”, ensayo elaborado para el proyecto Politicas Macroeconémicas de Ajuste en América
Latina, HOL/85/543, CEPAL, Naciones Unidas, diciembre de 1986, cuadro 1, p. 41.

a Cambio porcentual en el indice nacional de precios al consumidor, a partir de 1969; para
los afios anteriores se usé el indice de precios al mayoreo.

b La informacién disponible comienza a partir de 1965.

Se ha dicho con cierta frecuencia que una de las causas principales de la
crisis econémica de México de los setenta fue la ineficiencia econémica aso-
ciada a un desarrollo orientado hacia adentro. Sin embargo, aun cuando el
efecto positivo de la industrializacién por sustitucién de importaciones se
hubiese agotado,19 si las politicas macroeconémicas hubieran seguido sien-

9 Luis Echeverrfa Alvarez fue presidente de México desde el 1° de diciembre de 1970 has-
ta el 30 de noviembre de 1976.

10 La tasa de crecimiento de la productividad global habia declinado para principios de los
anos setenta. Véase un andlisis mas detallado de la evolucién de la productividad en México
en Enrique Herndndez Laos, Evolucién de la productividad de los factores en México, 1950-1967,
Centro Nacional de Productividad, México, 1973; Alain Ize y Javier Salas, “El comportamiento
macroeconémico de la economia mexicana entre 1961 y 1981: especificaciones alternativas y
pruebas de hip6tesis”, en Alain Ize y Gabriel Vera (comps.), La inflacién en México, El Colegio de
México, México, 1984, pp. 171-230; y Robert E. Looney, Economic Policymaking in Mexico: Factors
Underlying the 1982 Crisis, Duke University Press, 1985, cuadro 1.2, p. 7. Sin embargo, la pro-
ductividad del sector de manufacturas no se alejaba de los estdndares internacionales. Véase
Ricardo Samaniego Breach, “The Evolution of Total Factor Productivity in the Manufacturing
Sector in Mexico, 1963-1981”, Seminario ITAM-COWMEX, 7 de diciembre de 1984. Es probable que
en México los problemas derivados del proteccionismo fueran consecuencia de que éste no se
aplicara con consideraciones de eficiencia. Las empresas no estaban sujetas a criterios de desem-
pefio, y las rentas derivadas de la proteccién se consideraban un premio permanente, al revés
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do prudentes, lo mas probable es que las ineficiencias estructurales se hu-
biesen manifestado en una disminucién de las tasas de crecimiento, y no en
una crisis como la de 1976.

LOS DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS Y LA CRISIS
DE LA BALANZA DE PAGOS DE 1976

La respuesta gubernamental a la desaceleracién del crecimiento econémico
de principios de los afios setenta fue la expansion del gasto piiblico y la cre-
ciente intervencién estatal. En realidad, estas politicas fueron algo mds que
una respuesta a la desaceleracién econémica: sefialaron un cambio funda-
mental en la atencién prestada por el gobierno a las demandas del sector
empresarial y al papel de este sector en la economia.!l En su momento, se
creia que un pais donde el Estado controlara una parte mayor de la inver-
sion, fuera propietario de mds sectores “estratégicos” (energia, acero, etc.),
y regulara una parte mayor del mecanismo de fijacién de los precios, seria
un pais méas préspero, mds justo y menos vulnerable a las presiones politi-
cas y econémicas internas y externas.

El gobierno de Echeverria consideraba que la mayor intervencién estatal
era el mejor camino para aliviar las tensiones sociales surgidas durante los
sangrientos disturbios de 1968 y la agitacién estudiantil subsecuente. El go-
bierno estaba preocupado también por la actividad guerrillera en el campo.
En respuesta a estas presiones politicas y sociales, se incrementé el gasto
publico, incluido el gasto social, y se intent6 fortalecer el control guberna-
mental de la economia aumentando el niimero de las empresas en manos
del Estado y expandiendo los mecanismos regulatorios.12 Echeverria supo-
nia que un Estado activo, mediante un aumento del gasto corriente y de la
inversion publica, podria superar los obstaculos al crecimiento y mejorar los
niveles de vida. En consecuencia, en este periodo hubo una inversiéon con-

de lo que ocurria en Corea del Sur, por ejemplo. (Véase Alice H. Amsden, Asia’s Next Giant:
South Korea and Late Industrialization, Oxford University Press, Londres, 1989, pp. 25-155.) De
igual modo, la proteccién otorgada al sector industrial imponia —implicitamente— una carga
sobre la agricultura, lo que condenaba a la poblacién rural a vivir en la pobreza y hacia bajar
las exportaciones agricolas.

11 La matanza de Tlatelolco en 1968, y ciertos incidentes represivos subsecuentes, se impu-
taban a un Estado que se habia convertido por completo en un instrumento de los sectores em-
presariales. Asi lo sostiene Carlos Bazdresch en “La economia mexicana: cuatro ensayos”, CIDE,
Meéxico, 1989.

12 Véase un andlisis de las motivaciones politicas subyacentes en las politicas econémicas
de Echeverria en Carlos Bazdresch y Santiago Levy, “Populism and Economic Policy in Mexi-
co, 1970-1982”, en Rudiger Dornbusch y Sebastian Edwards (comps.), The Macroeconomics of
Populism in Latin America, University of Chicago Press, Chicago, 1991, pp. 223-262. [Hay edi-
cién del FCE, Rudiger Dombusch y Sebastian Edwards (comps.), Macroeconomia del populismo en
América Latina, tr. Eduardo L. Suarez, Fondo de'Cultura Econémica, México, 1992 (Lecturas de
El Trimestre Econémico).]
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siderable en proyectos de infraestructura y se extendieron los servicios edu-
cativos y de salud ptiblica. Pero también hubo gran desperdicio. El resulta-
do en términos macroeconémicos fue un aumento del déficit fiscal y un cre-
ciente desequilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos, ambos
financiados con endeudamiento externo.

Esta estrategia eventualmente no fue sostenible. Las finanzas publicas se
tornaron cada vez mds fragiles y finalmente el desequilibrio de las cuentas
externas se volvié inmanejable. Las cifras son reveladoras. El déficit fiscal,
medido como los requerimientos de préstamos del sector priblico consolida-
do, aument6 de 2.5% del piB en 1971 a 10% en 1975.13 Durante el mismo pe-
riodo, el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos brincé de 900 a
4 400 millones de doélares.14 La deuda piblica externa aumenté de 6 700
a 15 700 millones de délares.15 Por tltimo, la tasa de inflacién, el orgullo de
Meéxico en los dos decenios anteriores, alcanzé en forma crénica niveles
de dos digitos, aumentando de 3.4% en 1969 a un promedio de 17.0% en
1973-1975.16

La estrategia de crécimiento basada en la expansién del gasto piblico se
derrumbé en 1976. El sector privado, preocupado por el curso de la politica
econémica y hostigado por el expansionismo estatal y por la retérica y las
acciones izquierdizantes de Echeverria (como la expropiacién de tierras en
el Valle del Yaqui), recurri6 a la fuga de capitales para proteger su riqueza
contra una probable devaluacion del peso y también como un arma politica
en contra del gobierno. Durante algin tiempo, las autoridades sostuvieron
el tipo de cambio fijado desde 1954 y financiaron la fuga de capitales con
nuevos préstamos y con reservas.l” Pero las reservas del banco central
pronto se agotaron. Finalmente, en agosto de 1976, por primera vez en 22
afios, se “permiti6” la flotacién del peso en el mercado de divisas. De
inmediato el peso se devalué (frente al délar) en casi 40%.18 La economia
entr6 en un periodo de crisis: la produccion bajé drasticamente y la infla-
cién se aceleré. Por primera vez en casi veinte afios, el gobierno mexicano
recurrié al FMI en busca de apoyo financiero y a fines de 1976 se firmé un

13 Véase Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, “Mexico’s Recent Balance-of-Payments Experience
and Prospects for Growth”, World Development, vol. 14, agosto de 1986, cuadro 4, p. 968.

14 Datos tomados del Banco de México, citados en Macro Asesoria Econdmica, Reahdad
econdmica de México, México, 1990, cuadro 21.5, p. 562.

15 Ernesto Zedillo Ponce de Leén, “The Mexican External Debt: The Last Decade”, en '
Miguel S. Wionczek y Luciano Tomassini (comps.), Politics and Economics of External Debt Cri-
sis: The Latin American Experience, Westview Press, Boulder, Colo., 1985, cuadro 11.2, p. 298.

16 Se trata de promedios anuales. Datos tomados de Macro Asesoria Econémica, Realidad
econémica de México, cuadro 16.1, p. 433.

17 A fines de 1976 la deuda externa del sector piiblico ascendia a 21 000 millones de ddlares.
Véase Zedillo, “Mexico’s Recent Balance-of-Payments Experience”, cuadro 3, p. 967.

18 El peso pas6 de un valor de 8 centavos por délar a casi 5 centavos. Véase Bueno, “Poli-
cies on Exchange Rate”, cuadro 17.
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acuerdo para obtener una facilidad ampliada. Sin embargo, cabe mencionar
que las politicas internas no fueron la tnica causa de la crisis de 1976. Los
choques externos, en particular la recesién mundial que siguié a los incre-
mentos del precio del petrdleo de 1973, también influyeron. De acuerdo con
las estimaciones de un autor, los factores externos pueden “explicar” alrede-
dor de dos tercios del desequilibrio de la balanza de pagos en 1975.19

Una de las consecuencias de las politicas de Echeverria para combatir los
apremiantes problemas politicos y sociales de México, fue el surgimiento
de poderosos enemigos. Al tratar de resolvgr estos problemas, el gobierno de
Echeverria eché por la borda una historia de administracién macroeco-
némica prudente y de estabilidad de precios. Fue un final decepcionante
para un gobierno que, pese a sus buenas intenciones, no pudo cumplir las
promesas de lograr un desarrollo econémico sostenido. Contra lo espera-
do, México se volvié aiin mas vulnerable a los eventos externos y no pudo
alcanzar ni remotamente su meta de un desarrollo auténomo, sostenido y
“compartido”.20

EL AUGE PETROLERO Y EL DESENCADENAMIENTO
DE LA CRISIS DE 1982

La recesién que sigui6 a la crisis de 1976 fue de corta duracién. El descu-
brimiento de cuantiosas reservas petroleras eliminé la restriccién externa y
propicié un cambio dréstico de la politica econémica. En lugar de ajustarse
a la escasez, el gobierno debia ahora “administrar la abundancia”, una frase
usada a menudo por José Lopez Portillo, presidente de la reptblica entre el
12 de diciembre de 1976 y el 30 de noviembre de 1982. La postura oficial,
ampliamente compartida, era que México podria crecer a tasas sin prece-
dente a partir de 1978. Desafortunadamente, en gran medida se sobrestimé
la oportunidad que se generé con los ingresos petroleros. Peor atin, estos
ingresos no fueron bien utilizados. Desde casi un principio, el gobierno de
Lépez Portillo anuncié que su intencién era promover el crecimiento
econdémico y la autonomia mediante la presencia de un sector publico activo.
Sin embargo, los hechos subsecuentes demostraron que las politicas apli-
cadas durante el auge petrolero dejaron al pais mas vulnerable y al go-
bierno con menor margen de maniobra para llevar a cabo sus iniciativas
que antes.

19 Véase Zedillo, “Mexico’s Recent Balance-of-Payments Experience”, cuadro 1, p. 965.

20 A Echeverria se le debe reconocer el hecho de que haya abierto el debate politico al per-
mitir una amplia libertad de prensa. Ademas, el aumento del gasto social debe explicar (por lo
menos en parte) la mejoria de los indicadores sociales observada en los afios setenta, al expan-
dirse los programas de salud, educacién e infraestructura rural. Desafortunadamente, estas me-
joras ocurrieron a costa de la eficiencia y el equilibrio macroeconémico.
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“Poco tiempo después de asumir la presidencia, Lépez Portillo confirmé
el descubrimiento de grandes reservas petroliferas y manifesté su decisién
de usar las reservas para promover el crecimiento.?! Inicialmente se pensaba
que los ingresos petroleros podian eliminar simultdineamente las restriccio-
nes fiscal y externa. La perspectiva de mayores ingresos asociados a las
exportaciones petroleras llevaron a los sectores publico y privado a expan-
dir sus proyectos de inversion a partir de 1978. En 1979, ante el aumento del
precio internacional del petréleo y nuevos descubrimientos de yacimientos
petroliferos la inversion total se aceleré atn mas.22 Durante los cuatro afios
que duré el auge petrolero, la estrategia de crecimiento basada en la expan-
si6n del gasto publico produjo resultados impresionantes en términos de
producto, inversién y empleo.23 Entre 1978 a 1981, el PIB crecié a un prome-
dio anual de 8.4%, mientras que la inversion total aumenté a 16.2% anual y
el empleo urbano se expandié a 5.7% anual (cuadro 1.5).24

Sin embargo, detrds de este desemperfio espectacular habia serios proble-
mas.2> Como ocurre en la mayoria de los auges basados en la exportacién de .
recursos naturales, el peso se sobrevalué de forma creciente.26 Las expecta-
tivas de un flujo de ingresos piiblicos elevado y sostenido fomentaron un cre-
ciente déficit fiscal y el tipo de cambio sobrevaluado, aunado a déficit fiscal,
provocaron un desequilibrio creciente de la balanza de pagos. Sin embargo,
durante los dos primeros aftos del auge la magnitud del desequilibrio de
balanza de pagos, no era razén de alarma. En 1980 el déficit fiscal lleg6 a la
cifra no trivial de 7.5% del PB (cuadro 1.5) pero la situacién no estaba atin
fuera de control, pues el déficit podria haberse corregido en gran medida
con un aumento del precio de la gasolina, que entonces era mucho menor
que el precio internacional.

Los desequilibrios fiscal y externo salieron de control a partir de 1980

21 Las reservas probadas de petréleo aumentaron de casi 6 000 millones de barriles en 1975
a 40 000 millones en 1978. Para 1982 se estimaban las reservas probadas en poco méas de 70 000
millones. Véase Pascual Garcia Alba y Jaime Serra Puche, Causas y efectos de la crisis economica
en México, El Colegio de México (Jornadas, niim. 104), México, 1984, cuadro 13, p. 54.

22 E] precio medio del petréleo crudo, que habia alcanzado un promedio de 13.34 d6lares
por barril entre principios de 1977 y principios de 1979, lleg6 a mediados de 1979 a 22 d6lares por
barril, y a 30 ddlares en febrero de 1980. Véase Garcia Alba y Serra Puche, Causas y efectos de la
crisis, cuadro 16, p. 58.

B Véase Zedillo, “Mexico’s Recent Balance-of-Payments Experience”, pp. 974-977.

24 Los datos sobre el empleo provienen de las Cuentas Nacionales reproducidas en Compen-
dio de indicadores de emipleo y salarios, Comisién Nacional de los Salarios Minimos, México, .
diciembre de 1989, cuadro 2.7, p. 68.

25 En principio, la politica econémica de México para 1977-1979 respet6 los limites estable-
cidos en su acuerdo con el FMi (firmado a fines de 1976). Sin embargo, en vista de los nuevos y
crecientes ingresos petroleros que recibia México, el financiamiento del FMI ya no era necesario
y en consecuencia se abandoné el programa.

26 De acuerdo con ciertas estimaciones, el margen de sobrevaluacién llegaba a 25% en 1980
(suponiendo que el tipo de cambio de 1977 haya sido el de equilibrio). Véase Macro Asesoria
Econdémica, Realidad econdmica de México, 1991, cuadro 20.1, p. 539.



CUADRO LS. Principales indicadores econémicos, 1976-1981

Promedio
Concepto 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1976-1977  1978-1981 1976-1981

Producto interno bruto

(cambio porcentual anual) 42 34 82 92 83 - 79 38 84 69
PI8'per cdpita (cambio

porcentual anual)* 12 05 52 61 5.0 55 08 55 39
Inversi6n fija bruta (cambio

porcentual anual)® 04 -67 152 202 149 147 =32 162 9.4
Tasa del desempleo urbano.

abierto (porcentaje) 68 8.1 6.8 57 46 42 75 53 60
Precios del consumidor

(cambio porcentual

anual), promedio anual

(1978 = 100)d 15.8 291 175 182 263 279 24 25 25
Déficit fiscal

(porcentaje del PiB)e 99 - 67 6.7 76 75 141 83 9.0 87
Deuda externa total

(miles de millones de

délares)f 275 309 46 403 50.7 749 292 50.1 431
Deuda piiblica total

(miles de millones de

d6lares)s 208 29 263 298 338 53.0 219 357 i
Tasa prima nominal de los

Estados Unidos (porcentaje)h 68 68 9.1 127 153 189 68 14.0 116
Precio promedio del petréleo

de exgonacién (d6lares por .

barril)i 133 196 313 332 243
Participaci6n de las

exportaciones petroleras en el

total de las exportaciones

(porcentaje) 154 223 307 45.1 67.3 725 189 539 422
Tipo de cambio real (libre)

(1970 = 100)& 103.3 1294 1240 1205 107.8 90.8 1164 1108 1126

Balanza comercial (miles de .

millones de délares)! -26 -11 -18 -32 -34 -38 -19 -30 -26
Balanza en cuenta corriente

(miles de millones de délaresym  -3.7 -16 =27 -49  -107 ~16.1 -2.6 -86 -66
Fuga de capitales (miles de millones

de délares)r 30 09 0.1 0.2 -03 116 20 29 26

... No aplicable.

a Banco de México, Indicadores econmicos, México, agosto de 1987, p. II-H-2. Las cifras usadas para calcular la tasa de crecimiento del ri
estén en pesos de 1970. Esto explica la diferencia observada entre las tasas de crecimiento que aparecen aqui y las del cuadro 1.4, donde la
serie del PiB estd medida en pesos de 1980.

b Ibid., cuadro II-H-9, p. I-H-15. La diferencia observada entre las cifras de este cuadro y las del cuadro I1.4 se debe a lo mismo que en la nota a.

¢ Para 1976 y 1977, Secretarfa del Trabajo y Previsién Social, Programa nacional de emplea, 1980-82, vol. 1, México, 1982, cuadro 21, p. 65. Para
1978-1981, Jaime Ros, “Mexico from the Oil Boom to the Debt Crisis: An Analysis of Policy Responses to External Shocks, 1978-85”, en Rose-
mary Thorp y Laurence Whitehead (comps.), Latin American Debt and the Adjustment Crisis, University of Pittsburgh Press, 1987, cuadro 1. Las
cifras de 1976 y 1977 son el promedio del periodo 1976-1977.

4 Para 1976, Banco de México, Indicadores econémicos, México, marzo de 1988, cuadro III-2, p. III-2. Para 1977-1981, Banco de México, Indi-
cadores econdmicos: Resumen, México, febrero de 1992, p. f.

¢ Para 1976-1978, Banco Mundial, Mexico: Recent Economic Developments and Prospects, Washington, 1984, cuadro 5.1.1, p. 114. Para 1979-1981,
Macro Asesorfa Econémica, Realidad econbmica de México, 1991, México, 1991, cuadro 20.1, p. 539. El “déficit fiscal” es e “requerimiento de
préstamos del sector piiblico”.

f Para 1976, E. Zedillo Ponce de Leén, “Mexico’s Recent Balance-of-Payments Experience and Prospects for Growth”, World Development,
vol. 14, agosto de 1986, p. 963. Para 1977-1981, José Angel Gurria, “La politica de deuda externa de México, 1982-1990", México, enero de 1991,
anexo 1, p. 26.

8 Para l1)976, Zedilio, “Mexico's Recent Balance-of-Payments Experience”, cuadro 3, p. 967. Para 1977-1981, José Angel Gurria, en ibid.

h Robert Devlin, Debt and Crisis in Latin America: The Supply Side of the Story, Princeton University, Princeton, 1989, p. 50.

i Macro Asesoria Econémica, Realidad econémica de México, 1991, cuadro 21.1, p. 555. La cifra para 1978 se calcul$ como la razén del valor de
las exportaciones petroleras (1 774 millones de délares), tomado de PEMEX, Anuario estadfstico 1987, Instituto Mexicano del Petréleo, México, p.
117, al niimero de barriles (133 247 000) tomado de DIEMEX-WHARTON, Mexican Project, vol. 2, July 1982, Wharton Econometrics Forecasting
Associates, junio de 1982, cuadro 5.01, p. 7 de! apéndice de Estadisticas Histéricas.

i Banco de México, Indicadores econbmicos, agosto de 1987, cuadro IV-H-5, p. IV-H-45.

k Banco de México, Indicadores econdmicos, febrero de 1992, cuadro IV-17, p. IV-22.

1Banco de México, Indicadores econdmicos, agosto de 1987, p. IV-H-45.

m fbid., pp. [V-H-27 a IV-H-32.

" José ] Gurria y Sergio Fadl, “Efectos de la politica econémica en la fuga de capitales: La experiencia de México, 1970-1989", ensayo
inédito, cuadro 1. )
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cuando el precio internacional del petréleo continué subiendo.2? El gobier-
no mexicano hizo una mala lectura de esta sefial y crey6 que se trataba de un
aumento permanente. A raiz de ello, durante la segunda mitad de 1980 y el
inicio de 1981 el gasto publico se aceler6. A fines de 1981 el déficit fiscal se
disparé a 14.1% del B (cuadro 1.5). Detrds de la sobreexpansion del gasto
publico estaban los pronédsticos errados sobre el comportamiento futuro de
algunas variables cruciales. Por ejemplo, se esperaba que el precio interna-
cional del petréleo permaneciera elevado, o incluso aumentara por un largo
tiempo, y que las tasas de interés externas bajaran.en términos reales. En
ambos casos ocurrié exactamente lo contrario.

Debe advertirse que el gobierno de México no fue el 1inico que se equivocéd
en su prondstico sobre los precios del petréleo. Por ejemplo, el World Devel-
opment Report del Banco Mundial de 1980 pronosticé que el precio del barril
de petréleo, a délares constantes de 1980, seria igual a 35.10 d6lares en 1985
y 40.85 en 1990 (jun precio nominal de 78.30 délares!).28 Estas cifras eran
mayores aun en el World Development Report de 1981: el prondstico para 1990
era de 42.0 délares a precios constantes de 1980. Segtn este informe, “es pro-
bable que los precios reales del petréleo aumenten en cerca de 3% anual du-
rante los afios ochenta, o en 10% anual en términos nominales”.?? Si el precio
del petréleo hubiera seguido este patrén, es improbable que México hubiese
experimentado algo parecido a la crisis de 1982.

El déficit publico se financié en parte con préstamos externos, sobre todo
de los bancos comerciales que —en esa época en que gozaban de abundan-
cia de fondos~~ competian por otorgar préstamos al sector publico y al sector
privado de México. Al principio, el incremento de la deuda externa parecia
ubicarse dentro de limites razonables. Entre 1978 y 1980, el total de la deu-
da ptblica externa aument6 de 26 300 millones de ddlares a 33 800 millones
(cuadro L.5). Sin embargo, la relacién de la deuda externa total al PIB baj6 de
35.8% en 1977 a 31.3% en 1980.%0 La visién de entonces era que el monto de la
deuda externa acumulada hasta fines de 1980 no habia generado una si-
tuacién inmanejable.3! El problema real no era el nivel alcanzado por la deu-
da sino su tendencia creciente. Entre 1978 y 1980 el monto total de la deuda
externa privada aumenté de 7 200 millones de délares a 16 900 millones.32

27 El precio del petréleo, para la mezcla mexicana, pasé de 19.6 délares por barril en 1979 a
31.3 délares en 1980 y 33.2 d6lares en 1981. Véase el cuadro 11.2, y Macro Asesoria Econémica,
Realidad econémica de México, 1991, cuadro 21.2, p. 555. )

28 World Bank Development Report, 1980, Oxford University Press, Londres, 1980, cuadro 24, p. 8.

29 World Bank Development Report, 1981, Oxford University Press, Londres, 1981, p. 13.

30 Véase Zedillo, “Mexico’s Recent Balance-of-Payments Experience”, cuadro 6, p. 971.

31 E] aumento neto de la deuda piiblica agregada alcanzé un promedio de 3 300 millones de
délares por aito en el periodo de 1978 a 1980, lo que se consideraba una cantidad razonable en
vista de las perspectivas de México como gran exportador de petré6leo. Véase ibid.

32 Jbid., cuadro 6, p. 972. La deuda privada incluye la deuda de los bancos comerciales y
excluye los créditos directos de los proveedores.
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La politica fiscal expansiva financiada con crédito externo agravé los
resultados habituales de un auge exportador de recursos naturales.33 Un
efecto muy conocido de este tipo de auges es que el aumento de la deman-
da agregada interna que los acompafia genera aumentos de precios en el
sector de los bienes no comerciables, y en consecuencia una apreciacion real
del tipo de cambio.3¢ Esto perjudica a las exportaciones del resto de los bie-
nes y provoca una sustitucién de importaciones “injustificada”. En México
esto no tardd en ocurrir; las exportaciones no petroleras se estancaron y el
crecimiento industrial se qued6 rezagado respecto del crecimiento global.
Ademis, como al ingreso generado por el auge exportador se le sumé un
déficit fiscal creciente, las importaciones aumentaron atin mas. A medida
que aumentaban las importaciones y las exportaciones no petroleras crecian
poco el déficit de la balanza comercial se agravé: aumenté de 1 800 millones
de délares en 1978 a 3 400 millones en 1980 (cuadro 1.5).

- Debido al comportamiento deficiente de las exportaciones no petroleras,
la cuenta externa se torné mas dependiente del petréleo. Las exportaciones
petroleras en 1981 llegaron a ser 72.5% de las exportaciones totales de bie-
nes y servicios (véase el cuadro I1.2). En consecuencia, los ingresos de divi-
sas se volvieron mds sensibles a las fluctuaciones de los precios mundiales
del petréleo. Simultaneamente, el aumento de las tasas de interés externas
obligé a destinar mds divisas al servicio de la deuda. En 1981, cuando los
precios del petréleo comenzaron a bajar y las tasas de interés habian
subido, la cuenta corriente alcanzé un déficit sin precedente de 16 100 mi-
llones de délares, financiado en gran medida con endeudamiento externo
(cuadro L.5). )

Cuando a mediados de 1981 los precios internacionales del petréleo caye-
ron, la situacién econémica de México empez6 a cambiar en forma marca-
da. Desafortunadamente, el gobierno no actué con celeridad para corregir
los desequilibrios fiscales y externos y calmar los temores de una crisis de
balanza de pagos. El intento de reducir el déficit fiscal no tuvo éxito y el
gobierno no logré ponerse de acuerdo sobre qué medidas convenia adoptar
para corregir el desequilibrio externo: si realinear el tipo de cambio o im-
poner controles a las importaciones y a la salida de capitales. Cuando la caida
del precio internacional del petréleo a mediados de 1981 no fue seguida por
ningdn cambio convincente de la politica econémica, la fuga de capitales se
acelerd marcadamente, hasta alcanzar 11 600 millones de délares en ese aito

33 En el lexicon econémico, los efectos negativos de esta clase de auge se conocen como “la
enfermedad holandesa”. Véase un andlisis mas detallado de este fenémeno en W. Max Corden
y J. Peter Neary, “Booming Sector and De-Industrialization in a Small Open Economy”, Eco-
nomic Journal, vol. 92, diciembre de 1982, pp. 825-848. -

34 En 1981 el peso estaba sobrevaluado en 34.7% en promedio (usando como base a septiem-
bre de 1977). Véase Macro Asesoria Econdémica, Macro perspectivas 2do. trimestre, 1991, México,
1991, cuadro IIL1, p. 14.
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(cuadro L5).35 Durante los meses siguientes el gobierno financi6 la salida de
divisas con préstamos del exterior cada vez mas frecuentes y de plazos més -
cortos. Este proceso llevé a que México se endeudara por encima de sus
capacidades, fenémeno que haria mucho més dificil el ajuste en el futuro.36

A principios de 1982 los precios internacionales del petréleo mantu-
vieron su tendencia a la baja iniciada en 1981 y la fuga de capitales continué.
A esto se sumd el hecho de que casi la mitad de la deuda externa del pais
debia pagarse durante los préximos 12 meses o refinanciarse. A mediados
de febrero de 1982 el gobierno no pudo continuar endeuddndose para man-
tener el peso de modo que éste tuvo que devaluarse. Para marzo, el tipo de
cambio habia pasado de 26.35 pesos por délar (en enero de 1982) a mds de 45
pesos por délar.37

Lo que sigui6 en 1982 se ha llamado un ajuste caético porque las politicas
aplicadas fueron incongruentes.3® Inicialmente el gobierno adopté un paque-
te de contraccién fiscal con devaluacién que implicaba ciertas reducciones
de la inversién publica real y de los subsidios a los alimentos bésicos, una
elevacién de los precios de los energéticos, y una devaluacién de 80% en el
valor nominal del peso. Sin embargo, en abril de ese afio se recomendaron
“incrementos de emergencia” de los salarios, incluyendo una elevacién de
30% del salario minimo e incrementos menores para los niveles salariales
més altos. Esta recomendacién de elevar los salarios contradecia la meta pro-
puesta de mantener un tipo de cambio realista y precios estables de modo
que la fuga de capitales se aceler6.3?

En agosto, cuando las reservas de divisas bajaron a un nivel sin prece-
dente, el gobierno anuncié un congelamiento de las cuentas bancarias

35 A posteriori, la disminucion inicial del precio mundial del petréleo parece pequeiia si se la
compara con la abrupta cafda posterior cuando pas6 de un promedio de 25.5 d6lares por barril
en 1985, a 12.0 dolares en 1986 (véase el cuadro I1.2). La diferencia estriba en que en 1986 la
economia se encontraba cuasi estancada y las cuentas fiscales estaban bajo control. Por ello,
la capacidad de lidiar con el choque petrolero de 1986 era mayor que en 1981 cuando habia
sido necesario dar una vuelta de 180 grados.

3 El “sobre-endeudamiento” es la porcion de la deuda total que resulta extremadamente
dificil de servir a causa de la restriccién fiscal, la reduccién de los ingresos de divisas, o de
ambas cosas.

37 Macro Asesoria Econémica, Realidad econémica de México, 1991, cuadro 3.1, p. 54.

38 Véase Zedillo, “Mexico’s Recent Balance-of-Payments Experience”, pp. 977-979. Este
cambio de la politica econémica, insensato desde el punto de vista econémico, refleja quizé el
viraje politico de Lépez Portillo, quien se sinti6 traicionado por el sector privado, que en su
opinién aunque se vio favorecido por los numerosos subsidios proveidos durante el auge pe-
trolero, no respondié a su llamado a la cooperacién, sino que emprendié una fuga de capitales
continua y masiva. Como alternativa, Lopez Portillo recurrié al sector obrero y a los miembros
de su gabinete m4s pro Estado, movimiento que explica también su decisién posterior de na-
cionalizar el sector bancario.

39 Nora Lustig y Jaime Ros, Mexico, WIDER Stabilization and Adjustment Policies and Pro-
grammes, Estudio 7 de Paises del World Institute for Development Economics Research (WIDER),
Helsinki, 1987, p. 13.
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denominadas en délares seguido de una conversién forzada a un tipo de
cambio menor que el del mercado. El congelamiento indigné a la clase
media, la principal tenedora de estas cuentas, y contribuyé a que cayera
mads atn la credibilidad del gobierno, lo que a su vez avivé la fuga de capi-
tales. La relacién, antes cordial, entre el gobierno de Lépez Portillo y el sector
privado se volvié mds y mdés tensa. Los felices dias de lo que el gobierno
llamé la “Alianza para la Produccién” se habian terminado y la confianza
del sector empresarial pronto se derrumbaria por completo.

En el mismo mes de agosto, la continua fuga de capitales y la interrupcién
del flujo de préstamos del exterior condujeron a nuevas y drasticas deva-
luaciones de la moneda, asi como a una suspensién de los pagos del princi-
pal de la deuda externa por 90 dias.4¢ Estos hechos dieron inicio a la crisis
de la deuda. A partir de entonces se acab6 el entusiasmo de los bancos
internacionales por prestarle a México y a otros paises del Tercer Mundo.
De ahi en adelante seria dificil, muy dificil, obtener nuevos préstamos.41

- La respuesta del gobierno ante la crisis incorporé medidas que intenta-
ban poner fin por la fuerza a la salida de capitales. El 1 de septiembre de
1982 se adopté el control de cambios generalizado y se nacionalizé la banca
mexicana, acto que indigné al sector financiero dentro y fuera del pais.42
La desconfianza y el resentimiento del sector empresarial hacia el gobierno
habian llegado al punto maximo apenas tres meses antes de que un nuevo
presidente, Miguel de la Madrid, tomara posesién.

El afio de 1982 se caracterizé por las grandes devaluaciones del peso, el
caos en los mercados financieros, y una desaceleracién de la actividad eco-
némica (cuadro I1.1). La produccién disminuyé en 0.6%, la inflacién aumen-
t6 a 98.8% vy las reservas de divisas bajaron a 1 800 millones de délares, o
sea, el equivalente de apenas un mes de importaciones de mercancias y de
servicios no factoriales en 1982 (véanse los cuadros I1.1 y 11.4).

40 A partir de mediados de 1981, México recurri6 a los préstamos comerciales a corto plazo
para financiar casi dos tercios de sus requerimientos de créditos. En los 12 meses siguientes, la
deuda a corto plazo aument6 a 10 800 millones de délares. Esta blisqueda continua de fuentes
de crédito a corto plazo miné cada vez mis la confianza de los bancos comerciales. Desde prin-
cipios de 1982 los bancos se mostraron més renuentes a otorgar nuevos préstamos, primero
individualmente y luego en grupo. A mediados de 1982 muchos bancos dejaron de hacer
nuevos préstamos, y algunos se resistieron incluso a renovar sus créditos, en un esfuerzo por
reducir su exposicién. José Angel Gurria Trevifio, “La reestructuracién de la deuda: el caso de
México”, en Stephany Griffith-Jones (comp.), Deuda externa, renegociacién y ajuste en América
Latina, Fondo de Cultura Econémica, México (Lecturas, nim. 61), 1988, pp. 77-78.

41 La moratoria involuntaria de México se consideré inicialmente como un problema de
flujo de caja. Los bancos acreedores aceptaron esta interpretacién, pero no sin haber recibido
presiones de sus gobiernos y de las instituciones financieras multilaterales para que conti-
nuaran sus préstamos y restructuraran los pagos. El tiempo demostraria, que esta inter-
pretacién era incorrecta. Véase, por ejemplo, Joseph Kraft, The Mexican Rescue, Grupo de los
Treinta, Nueva York, 1984.

42 Banco de México, Informe anual, 1982, México, 1983, pp. 140-180.
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(OBSERVACIONES FINALES

¢Por qué no percibid el gobierno de Lépez Portillo los peligros de implantar
una politica fiscal expansiva financiada con préstamos externos? ;No fue la
crisis de 1976 un buen ejemplo de las consecuencias desafortunadas que podia
desencadenar esa estrategia? La respuesta es que, al parecer, dadas las pers-
pectivas del mercado petrolero mundial, el gobierno de Lépez Portillo no
considerd que el periodo de 1975-1976 fuese la analogia apropiada. Esta per-
cepcién fue errénea y una crisis similar a la de 1976 se repiti6é en 1982 sélo
que a una escala mayor y mds perdurable. Asi, los cuatro afios de creci-
miento elevado del auge petrolero fueron seguidos por seis afios de intentos
frustrados de reducir la inflacién y restablecer el crecimiento econémico.

La mayoria de los observadores convienen en que las causas principales
de la crisis fueron internas. La politica fiscal expansionista agravé la infla-
cion y el desequilibrio de la balanza de pagos.43 Aunque los analistas con-
cuerdan en que el gobierno debié haber seguido una politica fiscal menos
expansiva, existen grandes diferencias sobre cuiles medidas debieran haber-
se puesto en marcha. Algunos observadores se inclinaron por recomendar
la reduccién del déficit fiscal y la realineacién de los precios relativos inclu-
yendo al tipo de cambio.#4 En contraste, otros abogaron por la introduccién
de controles directos sobre los precios, la salida de capitales, el tipo de cam-
bio y de las importaciones como método para frenar la inflacién y recuperar
el equilibrio de la balanza comercial .45

43 Véase, por ejemplo, José L. Alberro y Jorge E. Cambiaso, “Caracteristicas del ajuste de la
economia mexicana”, ensayo preparado para el proyecto Politicas macroeconémicas de ajuste
en América Latina (HOL/85/543), México, diciembre de 1986; Terry Barker y Vladimiro
Brailovsky, “La politica econémica entre 1976 y 1982 y el plan nacional de desarrollo industrial”,
Investigacion Econdmica, vol. 42, octubre-diciembre de 1983, pp. 273-317; Carlos Bazdresch
P., “Las causas de la crisis”, ensayo presentado en el seminario sobre la economia mexicana en
El Colegio de México, México, agosto de 1983; José Cérdoba, “El programa mexicano de reor-
denacién econdémica, 1983-1984", en EI FMI, el Banco Mundial y la crisis latinoamericana, Siglo
XXI, México, 1986; Rudiger Dornbusch, “Mexico: Stabilization, Debt and Growth”, Economic
Policy: A European Forum, vol. 3, octubre de 1988, pp. 233-283; Garcia Alba y Serra Puche, Causas-
y efectos de la crisis; Alain Ize y Guillermo Ortiz, “Fiscal Rigidities, Public Debt, and Capital
Flight”, International Monetary Fund Staff Papers, vol. 34, junio de 1987, pp. 311-312; Alain Ize,
“Savings, Investment, and Growth in Mexico: Five Years after the Crisis”, Documento de Tra-
bajo del rm1, WP /9, Fondo Monetario Internacional, 21 de febrero de 1989; Jaime Ros, “Mexico
from the Oil Boom to the Debt Crisis: An Analysis of Policy Responses to External Shocks,
1978-85”, en Rosemary Thorp y Laurence Whitehead (comps.), Latin American Debt and the
Adjustment Crisis, University of Pittsburgh Press, 1987, pp. 68-116; Lance Taylor, “The Crisis
and Thereafter: Macroeconomic Policy Problems in Mexico”, en Peggy B. Musgrave (comp.),
Mexico and the United States: Studies in Economic Interaction, Westview Press, Boulder, Colo.,
1985, pp. 147-170; y Zedillo, “Mexico’s Recent Balance-of-Payments Experience”.

44 Véase, por ejemplo, Garcia Alba y Serra Puche, Causas y efectos de la crisis.

45 Véase, por ejemplo, Barker y Brailovsky, “La politica econémica 1976 y 1982".
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De hecho, el enfrentamiento entre estos dos enfoques se hizo evidente
durante casi todo el periodo de la presidencia de Lépez Portillo. Al princi-
pio, el desacuerdo se centré en la politica comercial. Algunos miembros del
gabinete econémico apoyaban la eliminacién de las restricciones a las im-
portaciones y recomendaban avanzar hacia el libre comercio. Otros, creyen-
do que ello destruiria la base industrial de México y tendria un efecto nega-
tivo en el crecimiento, se oponian a la liberalizacién comercial. El problema
es que cuando en 1981 los precios internacionales del petréleo empezaron a
bajar no existia consenso sobre qué hacer para restablecer la estabilidad de
precios y corregir el desequilibrio de la balanza comercial. Un grupo insta-
ba a la moderacion fiscal y la depreciacién del tipo de cambio, mientras que
otro insistia en los controles directos de las importaciones y los precios.

A posteriori es evidente que si el gobierno hubiese implantado una politi-
ca fiscal menos expansiva durante 1980 y principios de 1981, habrian sido
maés moderados los efectos de los choques externos. Sin embargo, el error més
- grave fue la falta de accién gubernamental frente a la caida de los precios
del petréleo de mediados de 1981. Esta falta de accién reflejaba en parte el
supuesto erréneo de que los precios pronto se recuperarian y en buena parte
las diferencias existentes dentro del gabinete econémico de Lépez Portillo.
Las opiniones eran tan fundamentalmente opuestas que condujeron a un
estancamiento en el proceso de toma de decisiones justo cuando la situacién
requeria actuar con celeridad. La economia se qued6 en la peor situacion: la
libre convertibilidad de la moneda en el contexto de un tipo de cambio cada
vez més sobrevaluado y un gran déficit fiscal. Como era de esperarse en
situaciones como ésta, la fuga de capitales se aceler6.46

A pesar del consenso general de que la crisis de 1982 se debia en buena
medida a la mala administracién macroeconémica interna, ciertos ejercicios
analiticos ilustran que la adopcion del ajuste fiscal requerido en un momen-
to anterior a 1981 no se habria logrado sin costos, reflejados en mayor infla-
cién y menor crecimiento.4” De hecho la combinacién de creer que la caida
de los precios del petréleo era temporal y la conciencia de los costos impli-
cados por el ajuste fiscal, tal vez explican en buena medida por qué el go-
bierno no se decidi6é a actuar en 1981 y con ello se tuvieron que absorber
costos mds altos en el futuro.

En contraste con lo esperado, el auge petrolero no produjo la drastica
transformacién de la economia ni el mejoramiento permanente de los nive-
les de vida. Por el contrario, el auge acab6 en una crisis y la pobreza aumen-

46 Se estima que la fuga de capitales puede haber ascendido a una suma entre 17 300 y
23 400 millones de ddlares, de 1980 a 1982. Véase Dornbusch, “Mexico: Stabilization, Debt and
Growth”, cuadro 6.

47 Véase el resultado de un modelo de simulacién usado en la Secretaria de Programacién y
Presupuesto, presentado en Coérdoba, “El programa mexicano”, cuadros 1y 2, p. 325.
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t6. Los mexicanos pagaron caro por el descuido de su gobierno en el manejo
macroeconémico y la administracién de los recursos. Irénicamente, los go-
biernos de Echeverria y de Lépez Portillo, tan interesados en la defensa de
la autonomia econémica de México y la elevacién de la calidad de vida de su
pueblo, aplicaron politicas que finalmente impidieron que se avanzara hacia
el cumplimiento cabal de estas metas.

En diciembre de 1982 el gobierno entrante del presidente De la Madrid
tenia la tarea poco envidiable de corregir los grandes desequilibrios fiscales
y responder a los problemas externos con un sector privado hostil, bancos
acreedores poco amistosos, e instituciones internacionales poco experimen-
tadas en el manejo de una crisis de proporciones mundiales como la crisis
de la deuda iniciada en 1982. En el capitulo siguiente se analiza cémo se al-
canzaron finalmente la estabilidad y la recuperacién econémica, a pesar de
las condiciones externas adversas. Dicho capitulo se centra en el proceso
de ajuste de México a la caida de los precios del petréleo y del crédito exter-
no en los afios ochenta y en la forma en que se logré restablecer las condi-
ciones para la estabilidad de precios y la recuperacién econémica.



1. DE LA CRISIS A LA RECUPERACION

MIGUEL DE LA MADRID HURTADO asumid la presidencia en diciembre de 1982.
La definicién de la politica econémica tenia un grado de consenso mayor en
su gabinete que en el gobierno de Lépez Portillo. Habia un amplio acuerdo
en lo que respecta a las causas de la crisis y las medidas requeridas para su-
perarla, y restablecer el crecimiento y la estabilidad de precios.! El consenso
era que en el corto plazo el objetivo principal debia ser restablecer la estabili-
dad financiera y controlar la inflacién. Las metas de mediano plazo incluian
fomentar la competitividad externa de la economia, aumentar el ahorro in-
terno y disminuir la intervencion estatal en la actividad econémica.
La opinién prevaleciente en el gabinete era que las causas principales de
la crisis de 1982 eran el tamaiio del déficit fiscal y la distorsién de los precios
- relativos, en particular del tipo de cambio. La caida de los precios del pe-
tréleo y el alza de las tasas de interés mundiales habrian sido factores de-
sencadenantes dela crisis, pero no sus tiltimas causas y ademas su compor-
tamiento se encontraba fuera del control del gobierno. La fuga de capitales
era considerada consecuencia de la mala administracién econémica interna
y no una de las causas de la crisis. El gobierno esperaba que una vez que se
hubieran restablecido el orden en las cuentas fiscales, ajustado el tipo de
cambio y restructurados los pagos de la deuda externa, se reanudarian las
entradas de capital y se podria recuperar el crecimiento. Sin embargo, el pro-
ceso de ajuste resulté mucho mds dificil de lo esperado.
El gobierno de De la Madrid creia que la crisis se debia también a factores
- estructurales, es decir, a la estrategia de desarrollo basada en la sustitucién de
importaciones y un gran activismo econémico por parte del Estado. Se con-
sideraba que esta estrategia habia promovido una asignacién ineficiente de
los recursos y habia introducido rigideces innecesarias en la oferta de bienes
y servicios. Ademas, otra consecuencia del papel intervencionista del Estado
en la economia es que sembré desconfianza en los sectores empresariales y
financieros del pais y del exterior. Sin embargo, no todos los miembros del
gabinete de De la Madrid compartian con igual fervor la importancia de una
reforma estructural. En consecuencia la reforma estructural se introdujo més
lentamente, sobre todo durante los dos primeros afios de gobierno y adquirié
1José Cérdoba, quien. fungié como jefe de asesores del presidente Salinas hasta mazo de
1994, ha destacado la contribucién de este consenso al éxito del programa de ajuste en México
en un articulo reciente sobre las lecciones que pueden desprenderse de la reforma mexicana.

José Cérdoba, “Diez lecciones de la reforma econémica mexicana”, Nexos, vol. 14, febrero de
1991, pp. 31-48.

59



60 LA RECONSTRUCCION DE UNA ECONOMIA

preeminencia recién en 1985, tras el fracaso del primer intento de estabi-
lizacién, cuando se introdujeron las primeras medidas importantes de libe-
ralizacién comercial. En 1988 la reforma estructural se aceler6 con las medi-
das que se introdujeron como parte del Pacto de Solidaridad Econémica.
Entre 1989 y 1991, ya en el gobierno de Salinas, la reforma estructural llegé6 a
las dreas que solian considerarse “intocables” como por ejemplo la repri-
vatizacién de los bancos, la biisqueda de un acuerdo de libre comercio con
los Estados Unidos y, sobre todo, la reforma que permitiria la privatizacién
de tierras que se encontraban bajo el régimen de tenencia ejidal.

EL PRIMER INTENTO DE ESTABILIZACION, 1983-1985

En diciembre de 1982 De la Madrid anuncid su primer paquete de estabili-
zacion, el Programa Inmediato de Reordenacién Econémica (conocido como
el PIRE).2 En su concepcion original el programa tendria dos etapas: un “tra-
tamiento de choque” en 1983, seguido de politicas “graduales” en 1984-1985. -
El equipo econémico de De la Madrid crefa que la estabilidad de precios y
el equilibrio macroeconémico podrian restablecerse mediante una reduc-
cién drastica del déficit fiscal y una marcada devaluacién del peso al inicio
del programa. La austeridad fiscal frenaria la inflacién y, aunada a la deva-
luacién, generaria el superévit de la cuenta comercial que se requeria dadas
las condiciones externas.® Sin embargo, para que las medidas correctivas
tuviesen éxito era necesario que se impidiera la indizacién de los salarios
nominales. Para posibilitar esto, el gobierno decidié ajustar el salario mini-
mo y los salarios de los empleados publicos a la inflacién esperada en lugar
de hacerlo a la inflacién pasada. Este procedimiento de ajuste salarial impe-
diria un aumento automaético de los costos laborales que habria atizado la
inflacién y, por supuesto, result6é en una drastica caida del salario real.

El PIRE recibi6é apoyo del M1, y el gobierno firmé con este organismo una
facilidad del fondo ampliada (EFF) a fines de 1982.4 El acuerdo con el FMI
permitiria que México retirara casi 3 700 millones de ddlares en varias en-
tregas entre enero de 1983 y diciembre de 1985.5 Sin embargo, como se vera

2 Véase una descripcién del PIRE en José Cérdoba, “El programa mexicano de reordenacion
econdmica, 1983-1984", en Sistema Econémico Latinoamericano (SELA), El FMI, el Banco Mun-
dial y la crisis latinoamericana, Siglo XXI, México, 1986.

3 Adema4s, mantener particularmente caro al d6lar mediante la devaluacion del peso permi-
tiria sostener tasas de interés internas temporalmente negativas y asi se podria aligerar la
repercusion fiscal del servicio de la deuda interna sin alentar la fuga de capitales. Esto ocurrié
sobre todo en 1983.

4 El EFF se anuncio6 el 23 de diciembre de 1982. Véase “Mexico to Use Resources from Fund
to Support Major Adjustment Effort”, IMF Survey, 10 de enero de 1983, pp. 1-3.

5 Expresado en términos de derechos especiales de giro (DEG), el EFF ascendia a 3 410.6 mi-
llones de estos derechos.
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mas adelante, el acuerdo se interrumpié a mediados de 1985 porque Méxi-
co no pudo cumplir con algunas de las condiciones.

El “tratamiento de choque” se inici6 con una gran devaluacién de los tipos
de cambio libre y controlado (de 113 y 95%, respectivamente) anunciados
en diciembre de 1982.6 El programa comprendia un aumento de la recau-
dacién de impuestos y de otros rubros del presupuesto, y una reduccién
del gasto ptblico, de modo que hacia fines de 1983 el déficit fiscal se habria
reducido casi a la mitad de su nivel en 1982 cuando fue igual a 16.9% del PiB
(cuadro IL.1). El gobierno y el FMI esperaban que estas medidas condujeran
a la reduccién de la tasa inflacionaria que habia llegado casi a 100% anual
en 1982, a un nivel de 55% en 1983 (cuadro II.3), y a una reduccién del déficit
de la cuenta corriente equivalente a 2 000 millones de ddlares.” Se esperaba
que a raiz del plan de austeridad la tasa de crecimiento del producto fuera
igual a cero en 1983. Como se ver4, el desempefio real de la economia fue
considerablemente peor a lo esperado.

Ademas de las medidas tomadas en el frente interno, la deuda externa de
92 400 millones de délares y un servicio de la deuda que llegaba a 62.2% del
valor de las exportaciones en 1982 requeria de atencion inmediata (cuadro
I1.2). Desde el principio, el gobierno de De la Madrid puso en claro que esta-
ba dispuesto a buscar, junto con la comunidad internacional, una solucién
para que México mantuviera los pagos del servicio de su deuda. El gobierno
descart6 la accién unilateral de una moratoria, al igual que la creacién de un
“Club de Deudores” con los otros paises endeudados de Ameérica Latina. El
gobierno de De la Madrid sustituy6 la suspensién de pagos “involuntaria”
de mediados de 1982 del gobierno anterior, por una historia de cumplimien-
to cabal de las obligaciones de la deuda, aunque con varias restructuraciones
de los pagos. ‘

. A causa del gran niimero de los préstamos a corto plazo contratados du-
rante 1981 y principios de 1982, los pagos se acumularon en el periodo de
1983 a 1985. La primera ronda de negociaciones se concentré en la restruc-

6 El gobierno de Lopez Portillo implant6 el régimen dual de tipo de cambio el 12 de sep-
tiembre de 1982, cuando se nacionalizaron los bancos y se instituy6 el control de cambios
generalizado. El régimen dual fue mantenido por el equipo de De la Madrid, a pesar de las
objeciones del FMI; en consecuencia, el control de cambio se eliminé. El gobierno fi]aba el tipo
de cambio controlado y lo aplicaba a todas las transacciones comerciales y de servicios no
factoriales. Las salidas de capital debian financiarse al tipo de cambio “libre”. La diferencia
entre los dos tipos de cambio al principio era grande, pero después de diciembre de 1982 el
tipo de cambio controlado se deprecié por una suma fija diaria, de modo que tendia a conver-
ger con el tipo de cambio libre. El tipo de cambio libre era el precio pagado por el délar en el
mercado y, en principio, se podia comprar cuantos délares se quisiera al tipo libre. Sin embar-
g0, la tasa de depreciacién del tipo de cambio libre también era fijada por las autoridades. En
la practica, el tipo de cambio libre debe haber reflejado el comportamiento real de la demanda
y la oferta de délares ya que no surgié un mercado negro. Véase Macro Asesoria Econémica,
Realidad econémica de México, 1991, México, 1990, cuadro 3.1, p. 54.

7 “Mexico to Use Resources from Fund”, p. 2.



CuaDro IL.1. El ajuste fiscal y el tipo de cambio real, 1980-1991

Promedio
Concepto 1980 1951 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990° 1991 1983-88 1983-85 1986-87 1988-90

Ajuste fiscal
Superévit gubernamental
primario (porcentaje
del PB)b.C -30 -80 -73 42 48 34 16 47 60 76 69 55 41 41 3.2 6.8
Requerimientos
financieros del sector
publico (RFsP)
(porcentaje del PiB)¢ 75 141 169 86 856 96 156 169 123 55 40 15 118 8.9 160 73
Ajuste del tipo de cambio
Tipo de cambio real
(controlado)
(1970 = 100)4 107.8 90.8 124.2 1352 1109 106.8 1559 169.8 140.3 1275 1234 1185

Tasa de devaluacién :
(en porcentaje) -105-158 368 89-180 -37 460 B89-174 -91 -32 -40 41 -43 274 -99

.. No aplicable.
 Cifras preliminares. »

b El superavit primario excluye los pagos de intereses (sobre la deuda interna y externa).

¢ Para 1980, Macro Asesoria Econémica, Realidad Econémica de México, 1991, México, 1991, cuadro 20.1, p. 539. Para 1981-1989, Banco de
Meéxico, citado en Macro Asesoria Econémica, Macro perspectivas, 2do. trimestre, 1991, México, 1991, cuadro VIIL1, p. 36. Para 1990, Macro Data,
abril de 1992, cuadro 9, p. 10 (las cifras excluyen los ingresos derivados de la privatizacién de las empresas publicas). Para 1991, Banco de
México, Informe anual, 1991, México, 1992, p. 8.

d Para 1980-1990, Banco de México, Indicadores econémicos, México, febrero de 1992, cuadro IV-17, p. IV-22 (promedios anuales). La cifra de
1991 es el promedio de enero-noviembre. Una disminucién (aumento) del indice indica una revaluacxén (depreciaci6n) real. A partir de 1982,

el indice se refiere al tipo de cambio controlado.
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turacion del principal que vencia durante el resto del decenio. En diciembre
de 1982 el gobiemo mexicano pidi6 que los bancos comerciales restructuraran
los pagos de 23 150 millones de dédlares de principal para el periodo del 23 de
agosto de 1982 al 3 de diciembre de 1984. Las negociaciones se completaron
en agosto de 1983.8 Ademds, el gobierno mexicano contratd préstamos por
valor de 5 000 millones de délares con los bancos comerciales y un présta-
mo de 2 000 millones de délares con el Club de Paris. Los nuevos préstamos
se destinaron primordialmente al pago de los intereses de la deuda preexis-
tente. En el periodo de 1983-1985, el pago de intereses ascendié a 10 700 mi-
llones de ddlares por afio (cuadro I1.2). La deuda externa privada también
se sometié a una restructuracién. Unos 12 000 millones de los 23 000 millones
de délares de esta deuda se restructuraron también a ocho afios, con un
periodo de gracia de cuatro afios, y se protegieron contra el riesgo cambia-
rio con un programa gubernamental.? -

La restructuracién de 1983 redujo sustancialmente los pagos del principal
que se vencian entre 1983 y 1984.10 Sin embargo, a partir de 1985 los requeri-
mientos de financiamiento eran mayores de lo que habrian sido en ausencia
de la restructuracién de 1983. Habria que subrayar que, a pesar de la res-
tructuracién de los pagos de la deuda, las transferencias netas de recursos
al exterior permanecieron por encima de 7% como proporcién del riB entre
1983 y 1985 (cuadro I1.2). Las elevadas transferencias netas de recursos, indi-
cativas de salidas de capitales en términos netos, se debian —en parte— a
que la fuga de capitales continuaba a pesar de las medidas correctivas intro-
ducidas por el gobierno (cuadro I1.2).

Las metas de la segunda fase —la fase “gradual”— del programa de es-
tabilizacién incluian reducir la inflaciéon de forma mads lenta pero continua,
mantener el superdvit comercial a niveles adecuados, y recuperar las tasas
de crecimiento econémico histéricas. El ajuste gradual significaba que no se
tomarian nuevas medidas drasticas en el campo fiscal y cambiario. A fin de

8 Los pagos del principal se espaciaron a lo largo de ocho afios, con un periodo de gracia de
cuatro afios. La sobretasa de interés se fijo en 1 7/8 puntos sobre la tasa interbancaria de Lon-
dres (LIBOR), y en 1 3/4 sobre la “tasa prima” de los Estados Unidos. Por lo que respecta a la res-
tructuracién de la deuda, véase José Angel Gurria T., “La politica de deuda externa de México,
1982-1990”, México, enero de 1991, en Carlos Bazdresch, Nisso Bucay, Soledad Loaeza y Nora
Lustig (comps.), México: auge, crisis y ajuste, Fondo de Cultura Econémica, México, 1992.

9 El programa, conocido como Ficorca (Fideicomiso para la Cobertura de los Riesgos Cam-
biarios), se inici6 en abril de 1983. Las empresas que habian podido restructurar su deuda por un
periodo de ocho aitos podrian entrar al sistema FICORCA. La participacion en el sistema implicaba
que los pagos serian constantes en términos reales y que podrian hacerse al tipo de cambio con-
trolado. Esto evitaba la concentracién de los pagos en los primeros afios, que para muchas
empresas habria significado la quiebra. El ahorro de las empresas era a veces considerable, dada
la diferencia existente entre el tipo de cambio libre y el controlado. Véase ibid., pp. 4-5.

10 Véase José Angel Gurria Trevifio, “La reestructuracion de la deuda: el caso de México”,
en Stephany Griffith-Jones (comp.), Deuda externa, renegociacién y ajuste en América Latina, Fon-
do de Cultura Econémica (Lecturas, nim. 61), México, 1988, grafica 1, p. 81.



CuaDRO I1.2. Deuda externa, términos de intercambio y transferencias netas de recursos, 1980-1990

Promedio
Concepto 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990° 1983-88 1983-85 1986-87 1988-90

Deuda externa total (miles

de millones de délares)® 50.7 749 924 938 9.7 966 1010 1075 1004 951 982 93 957 1043 979
Deuda externa del sector publico

(miles de millones de délares)® 338 53.0 59.7 666 69.4 721 754 814 810 761 778 743 694 784 783
Pagos de intereses (miles de

lgnillonesdedéla\'es)c 61 95 122 101 117 102 83 81 86 93 90 95 107 82 90

da externa como porcentaje
De:el:’mb'd P : 260 299 542 630 550 524 777 765 581 458 417 638 568 771 486
Relacién del servicio de la deuda

(porcentaje)e 04 494 622 504 428 438 486 428 434 359 294 453 457 457 362
Precio promedio del petr6leo exportado

(délal:‘esporbarril)l:‘e 313 332 287 263 268 255 120 161 122 154 191 198 262 140 156
Participacién de las exportaciones

* petroleras en el total de las

exportaciones (porcentaje)s 673 725 776 718 686 682 393 418 326 346 332 537 695 406 335
Tasa prima de los Estados Unidos,

no:\inal(pomel\hie)h 153 189 149 108 120 99 83 82 93 109 100 98 109 83 101
Términos de intercambio, ajustados por

los movimientos de la tasa de interés

(1970 = 100} 1114 1277 859 689 702 722 526 667 599 629 708 651 704 597 645
Transferencias netas de recursos al P

(porcentaje)i nd nd 63 76 68 69 42 29 68 12 04 59 71 36 28

pol J

1. d. No disponible.

2 Preliminar.

b José Angel Gurria, “La politica de deuda externa de México, 1982-1990", México, enero de 1991, anexo 1,p.26.

« Para 1980-1988, Banco de México, citado por Macro Asesorfa Econémica, Realidad econdmica de México, 1991, p. 563, Para 1989-1990, Macro
Asesorfa Econémica, Macro perspectivas, 2do. trimestre, 1991, p. 44.

4 Las cifras se calculan usando valores para el total de la deuda externa y el P18 denominados en délares. Para el 1B, Banco Mundial, “Mexi-
co in Transition: Towards a New Role for the Public Sector”, Reporte 8770-ME, Washington, 22 de mayo de 1991, cuadro A3, p-138.

€ La relacién se calcula como “pagos de intereses m4s amortizaciones” dividido entre el valor de las “exportaciones de bienes ¥ servicios”.
Para 1980-1981, exportaciones de mercancfas, servicios factoriales y no factoriales, amortizaciones y pagos de intereses, Macro Asesoria
Econémica, Realidad econémica de México, 1991, cuadros 21.5, 21.6, pp. 563, 567. Para 1982-1984, Banco de México, The Mexican Economy, 1989,
México, 1989; p. 150; para 1985-1988, The Mexican Economy, 1990, p. 161; para 1989-1990, The Mexican Economy, 1991, cuadro 55, p. 231.

Y El precio mencionado es un promedio ponderado de la mezcla de petréleos exportada por México. Para 1980-1989, Macro Asesoria
Econémica, Realidad econdmica de México, 1991, p. 555. Para 1990, Macro Asesorfa Econ6mica, Macro perspectivas, abril-junio de 1992, afio 5,
cuadro X1.2, p. 50.

& Para 1980-1984, Banco de México, Indicadores econdmicos, agosto de 1987, p. IV-H-45. Para 1985-1989, Banco de México, The Mexican Economy,
1991, cuadro 38, p. 216. Para 19901991, Banco de México, Informe anual, 1991, cuadro 4, p. 31. En 1990 se cambiaron la definicién y los célculos de
las exportaciones, de modo que las cifras no son estrictamente comparables con las de afios anteriores.

b Para la fuente del afio 1980, véase el cuadro 1.5. Para 1981-1990, Macro Asesorfa Econémica, Macro

i Banco de México, The Mexican Economy, 1991, cuadro 31, p. 207.

perspectivas, abril-junio de 1992, afio 5.
I El signo negativo significa una entrada neta positiva. Gurrfa, “La politica de deuda externa”, p. 10.
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Cuapro I1.3. Metas y resultados del primer programa de estabilizacién,
1983-1985

Concepto 1982 1983 1984 1985

Inflacién (diciembre a diciembre,
precios al consumidor) (porcentaje)

Proyecciones originales del Fmr2 - 55.0 30.0 18.0
Metas revisadas (gobierno)b .. 40.0 35.0
Cifras observadas 98.8 80.8 59.2 63.7
RFSPe (porcentaje del PIB)

Proyecciones originales del pm12 85 - 55 3.5
Metas revisadas (gobierno)b 85 5565 5.1-5.6
Cifras observadas 16.9 8.6 8.5 9.6

Balanza en cuenta corriente
Proyecciones originales del pmr

(porcentaje del p1B)a . =22 -18 -1.2
Cifras observadas (porcentaje del PiB) =36 3.6 - 24 0.7
Metas revisadas (gobierno) :

(miles de millones de délares)b .e- 0.0-0.5 1.0-2.0
Cifras observadas (miles de millones

de délares) -6.2 5.4 4.2 12
Crecimiento real del PIB (porcentaje)

Proyecciones originales del rm2 0.0 3.0 6.0
Metas revisadas (gobierno)? = ... 0010 3.040
Cifras observadas -0.6 -42 3.6 26

FUENTE: Las metas del FMI y del gobierno son proyecciones originales; véase Nora Lustig y
Jaime Ros, Meéxico, Estudio 7 de Paises del World Institute for Development Economics
Research (WIDER) de la Universidad de las Naciones Unidas, Helsinki, marzo de 1987, cuadro
3, p. 67. Las cifras observadas provienen de los cuadros 1.1, I1.4.

... No aplicable.

aFines de 1982.

b Las cifras revisadas provienen de Presidencia de la Repiiblica, “Criterios generales de
politica econémica”, 1983.

< Requerimientos financieros del sector publico.

frenar la inflacién, el gobierno se proponia mantener el déficit fiscal bajo con-
trol y fijar el comportamiento de los llamados precios clave —el tipo de cambio,
el salario minimo y los precios de los bienes y servicios ptiblicos— de acuer-
do con la meta inflacionaria del programa. La expectativa del gobierno era
que si cedia la inflacién y se sostenian la correccién del déficit fiscal y de los
precios relativos, se podria recuperar la tasa de crecimiento histérica de alre-
dedor de 5% en un periodo de dos aiios.
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EL FRACASO DEL PRIMER PROGRAMA DE ESTABILIZACION

Cuando se anunci6 el PIRE se esperaba que a raiz de las medidas adoptadas
el costo fuera un crecimiento nulo de la produccién en 1983, pero seguido de
una recuperacién gradual hasta retornar a la tasa histérica de 5% anual en
1985. Las expectativas en cuanto a la inflacién eran que ésta bajaria a 18%
anual en diciembre de ese mismo afio (cuadro I1.3). Sin embargo, el com-
portamiento del producto y la inflacién resulté ser muy diferente. La caida
del pB en 1983 fue mucho mayor que la esperada, no se logré la reduccién
esperada en la inflacién y, por supuesto, tampoco se restablecié la tasa de
crecimiento histérica a partir de 1985. El cuadro I1.3 presenta una compara-
cioén de las metas del programa y el comportamiento real de las variables:
en 1983, la tasa de crecimiento de la produccién fue de —4.2%, en lugar de
cero, mientras que la inflacién llegé a 81% en lugar de 55% esperado. En cam-
bio, se rebasé la meta de la cuenta corriente; es decir, el superavit fue mayor
que lo planeado. El déficit fiscal (como porcentaje del riB) fue la tnica varia-
ble que se comport6 seguin lo previsto.11

A principios de 1984 hubo una recuperaciéon econémica moderada que
continud hasta mediados de 1985, cuando México afrontd otra crisis de ba-
lanza de pagos. El gobierno respondié a esta crisis devaluando el peso y
mediante reducciones del déficit fiscal y del crédito interno. El efecto inme-
diato de estas medidas en el corto plazo fue, nuevamente frenar el creci-
miento econémico y acelerar la inflacién.

Las mismas circunstancias que permitieron la recuperacién de 1984 con-
tribuyeron en parte a su interrupcién. En particular, el relajamiento de la
postura fiscal del gobierno, y la revaluaciéon del tipo de cambio, contribu-
yeron primero a la recuperacién y luego a la crisis de 1985. El deterioro de
la postura fiscal y la revaluacién cambiaria condujeron al rapido deterio-
ro del superdvit comercial a partir de mediados de 1984.12 Las importa-
ciones se dispararon y se frené el crecimiento de las exportaciones no pe-
troleras.13

La reduccién del superavit comercial se agravé por el deterioro de los
términos de intercambio de los bienes exportados por México. (En 1985 el

‘11 Este resultado podria caracterizarse como un caso tipico de “sobre-ajuste” porque la re-

duccién del déficit de la cuenta corriente fue mas alld de lo requerido por las condiciones

- externas. Es decir, éstas hubieran permitido un superavit de cuenta corriente menor y, por ende,
un nivel de produccién mayor.

12 Jaime Ros, “Mexico from the Oil Boom to the Debt Crisis: An Analysis of Policy Respons-
es to External Shocks, 1978-85", en Rosemary Thorp y Laurence Whitehead (comps.), Latin
American Debt and the Adjustment Crisis, University of Pittsburgh Press, 1987, p. 101.

13 Las importaciones aumentaron en 17.8% y las exportaciones no petroleras aumentaron
20.7% en pesos constantes de 1984, mientras que en 1983 se habian contraido las importaciones
en 33.8% y las exportaciones no petroleras habian aumentado en 32.5% {cuadro I1.4).
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valor de las exportaciones petroleras baj6é en 11% a raiz de la caida de los
precios mundiales del petréleo.)14

La estrategia para combatir la inflacién tampoco tuvo éxito. Es verdad
que la inflacién se redujo entre mediados de 1983 y fines de 1984,15 pero en
los tres primeros meses de 1985 se quedd a una tasa similar a la de fines de
1984.16 La medida adoptada de aumentar los precios clave al mismo ritmo
que la inflacién esperada, no bastaba por si sola para frenar la inflacién
porque el resto de los precios continuaba aumentando por inercia y como

resultado de la falta de credibilidad del programa. '

- La falta de credibilidad era resultado de una combinacién de factores. El
sector privado estaba consciente de las implicaciones del peso de la deuda
externa y lo dificil que era lograr la estabilidad en esas circunstancias. El
relajamiento del déficit fiscal y el rapido deterioro de la balanza comercial
minaban atin més la credibilidad. Dada la carga asociada a la deuda exter-
na, el sector privado percibia que el deterioro de la cuenta comercial no era
sostenible, y que —eventualmente— una devaluacién del peso era inevi-
table. Ademas, como México dejé de cumplir con las metas fijadas en el pro-
grama firmado con el FMI, éste suspendié el programa de financiamiento a
mediados de 1985, por lo que se desaté otra “corrida” contra el peso, que
condujo a la crisis de balanza de pagos a mediados de ese ario.

¢Por qué fracasé el primer programa de estabilizacién y por qué resul-
taron tan poco realistas las metas y las expectativas del gobierno y del rm1?
Algunos autores consideran que las politicas aplicadas para combatir la in-
flacién y reducir el desequilibrio de la balanza de pagos fueron inadecua-
das.17 Otros, sin refutar esa interpretacion, hacen hincapié en que el programa
también fracas6, en parte, por no haber emprendido ciertas reformas fun-
damentales como la liberalizacién comercial y la privatizacién de empresas
publicas.18

Los hechos subsecuentes en México y otros paises en situaciones simi-
lares sugieren que las medidas incluidas en el PIRE no bastan para reducir la
inflacién y corregir los desequilibrios macroeconémicos. Las medidas se ba-

14 También bajaron en el mercado mundial los precios de otras materias primas exportadas
por México. Véase Banco de México, The Mexican Economy: Economic and Financial Development
in 1985, Policies for 1986, México, junio de 1986, p. 99.

15 Desde un maximo de 117.2% en abril de 1983 a 59.2% en noviembre y diciembre de 1984.
Macro Asesoria Econémica, Realidad econdmica de México, 1991, cuadro 2.1, p. 22.

16 Jbid. )

17 Véase Nora Lustig y Jaime Ros, Mexico, Estudio 7 de Paises del WIDER, Instituto Mundial
para la Investigacién en Economia del Desarrollo de la Universidad de las Naciones Unidas,
Helsinki, 1987; y Vladimiro Brailovsky, Roland Clarke y Natan Warman, La politica econdmica
del desperdicio: México en el periodo 1982-1988, Universidad Nacional Auténoma de México,
México, 1989. )

18 Véase, por ejemplo, José L. Alberro y Jorge E. Cambiaso, “Caracteristicas del ajuste de la
economia mexicana”, ensayo elaborado para el proyecto Politicas Macroeconémicas de Ajuste
en América Latina, HOL/85/543, México, diciembre de 1986.
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saban en el supuesto de que una reduccion del déficit fiscal nominal, com-
binada con una gran devaluacién inicial seguida de un tipo de cambio fijo,
bastarian para detener la inflacién y restablecer el equilibrio en la balanza
de pagos.1? Sin embargo, este enfoque subestimo la tension que se crea entre
los objetivos de reducir el déficit fiscal y eliminar la distorsioén de los precios
relativos (incluido el tipo de cambio), por una parte, y el control de la
inflacién por la otra. Aunque los salarios no estuvieran plenamente indiza-
dos a la inflacién pasada, la correccién de precios relativos, la devaluacién
de la moneda y el aumento de los precios de los bienes y servicios publicos,
provocaban aumentos en otros precios y propiciaban una mayor inflacién.

El hecho de que la inflacién no bajara en 1983 con la rapidez esperada y
de que las metas fiscales (como proporcién del riB) se fijaran en términos
nominales, tuvo un efecto contraccionista sobre el producto mayor que el
esperado porque la demanda agregada en términos reales era inferior a la
inferida de las cifras nominales del déficit publico. Otro factor que explica la
brusca caida del producto es que el efecto contractivo de la devaluacién fue
también mayor al esperado.20 El “sobreajuste” de 1983 fue desafortunado no
s6lo por la pérdida en términos de producto e ingreso sino porque genero
un falso sentimiento de optimismo. Se pensé que habia pasado lo peor y que
las politicas ahora podrian dirigirse hacia el abatimiento gradual de la infla-
cién y la recuperacién econémica. A posteriori se hizo patente que esta inter-
pretacién estaba errada y México terminé por afrontar de nuevo una crisis
de balanza de pagos a mediados de 1985.

También se advierte a posteriori que el programa subestimé las limitacio-
nes impuestas por la deuda externa y la medida en que las condiciones ex-
ternas seguirian siendo adversas en términos de los precios del petréleo y el
acceso al crédito. Dada la magnitud de los choques externos, el proceso de
ajuste en México requeria un cambio en el stock y la asignacién estructural
del capital imposible de lograr de un afio para el otro. El proceso de ajuste
requeria de tiempo y un mayor acceso al crédito externo. Lamentablemente,
el exterior no estaba dispuesto a proveerlos.21 Como dice un autor: “La pron-

19 E] déficit fiscal nominal se mide como el porcentaje del PiB representado por el requeri-
miento de préstamos nominales del sector publico.

20 Este efecto contraccionista ocurre primordialmente a través de dos mecanismos. Prime-
ro, en economias como la de México, una devaluacién conduce a una reduccion del salario real
(véase el capitulo siguiente). Segundo, la devaluacién puede desalentar la inversién privada,
en vista de su efecto en las condiciones financieras de las empresas que tienen deudas denomi-
nadas en .ddlares. Sin contar con un modelo explicito, no es facil saber cuidl combinacién de
politicas habria llevado a un “sobre-ajuste” menor. Podria sostenerse que una devaluacién
nominal inicial menor conduciria a una inflacién menor y un nivel de produccién mayor pero
el peligro es que podria haber una tasa de devaluacién menor habria sido suficiente para
detener la fuga de capitales.

21 Cérdoba, “El programa mexicano de reordenaciéon econémica”, pp. 372-373. Como sefiala

este autor, un gobierno dispone de tres “opciones” para afrontar un choque externo permanen-
te de grandes proporciones: repudiar la deuda externa (e interna), ajustar los ingresos y los



70 LA RECONSTRUCCION DE UNA ECONOMIA

ta terminacién de la recuperacion de 1984 revelaba la vulnerabilidad dé la
economia ante los choques externos. En cuanto el ambiente externo se volvié
menos favorable y la economia empez6 a crecer, la balanza de pagos —y el
clima general de las expectativas— se deterior6 rapidamente. Este episodio
también puso al descubierto las verdaderas dimensiones del sobreendeu-
damiento y las dificultades de la implantacién de politicas de estabilizaciéon
en un contexto de términos de intercambio en deterioro y, en términos mas
generales, de cambios en los precios relativos.”22

¢Deberian haberse introducido desde 1983 reformas estructurales como la
liberalizacién comercial y la privatizacién? ;Habrian impedido estas refor-
mas el fracaso del PIRE? Por una parte, el efecto positivo de la liberalizacién
comercial en la inflacion en el corto plazo dista mucho de ser evidente. Por
el otro, es posible que no hubiese resultado aconsejable lanzar la liberali-
zacién comercial cuando la posicién de México en términos de reservas in-
ternacionales era vulnerable y el financiamiento externo era escaso. Sin em-
bargo, es posible también que algunas de las medidas orientadas a la reforma
estructural hubiesen mejorado la relacién entre los empresarios y el gobierno,
de modo que hubieran impedido nuevas fugas de capitales. Un buen ejem-
plo de esto es la privatizacion del sistema bancario.23 La reprivatizacién de
los bancos podria haber ayudado al gobierno a enmendar sus fricciones con
el sector privado y a detener asi la fuga de capitales.

Sin embargo, la reprivatizacién de los bancos en 1983 habria implicado
ciertos riesgos. En primer lugar, muchos miembros del gobierno de De la
Madrid habian aprobado, e incluso aplaudido, la nacionalizacién de los ban-
cos decretada por Lépez Portillo pocos meses antes de la toma de posesion
de aquél.2¢ Es posible que un cambio de opinién tan rdpido no se hubiese
tomado en serio, de modo que no habria fortalecido sustancialmente la cre-
dibilidad. En segundo lugar, De la Madrid debia colocarse en el centro del
espectro politico. El gobierno habia aceptado un severo programa del FMm1 y

gastos publicos de modo que se satisfaga la nueva restriccién presupuestal intertemporalmen-
te, o hacer todos los ajustes en el corto plazo para satisfacer la restriccion presupuestal presen-
te. La iltima opcién echa toda la carga del ajuste sobre la generaci6n actual. La primera dafia
gravemente la credibilidad gubernamental. La segunda, que es indudablemente la mejor de
las tres opciones, requiere un financiamiento extemo adecuado para realizar una transicién
gradual hacia el nuevo punto de equilibrio.

22 Guillermo Ortiz, “México Beyond the Debt Cnsls. Toward Sustainable Growth with
Price Stability”, en Michael Bruno et al. (comps.), Lessons of Economic Stabilization and Its After-
math, MIT Press, 1991, p. 286.

23 La nacionalizacion de la banca decretada en 1982 por Lépez Portillo indigné a la comuni-
dad financiera y empresarial. Por ello, la reprivatizacién de los bancos se constituy6 en una de
sus “demandas” fundamentales. Véase Roberto Newell G. y Luis Rubio F., Mexico’s Dilemma:
The Political Origins of Economic Crisis, Westview Press, Boulder, Colo., 1984, pp. 263-266.

24 Véase un anélisis de la division en el seno del gobierno y de las demandas de los banque-
ros en Sylvia Maxfield, Governing Capital: International Finance and Mexican Politics, Cornell
University Press, 1990, pp. 149-153.
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se habia comprometido a sostener los pagos de su deuda externa. Si ademas
de estas decisiones “impopulares” se hubieran devuelto los bancos al sector
privado, tal vez se hubiera acusado al gobierno de ceder totalmente ante las
presiones de la derecha, y haberse perdido el apoyo de los lideres de las fuer-
zas mas moderadas, en particular las que estaban ligadas al sector obrero.

Debe subrayarse el hecho de que el primer programa de ajuste fracasé a
pesar de la flexibilidad a la baja de los salarios reales. Entre 1983 y 1985 los
salarios reales bajaron drasticamente: cualquiera que sea el indicador que
se use se obtendra una caida acumulada de los salarios muy por encima de
30% (cuadro II1.4). Sorprendentemente, la caida de los salarios no condujo a
huelgas masivas ni al descontento politico generalizado. La flexibilidad de
los salarios reales dio al gobierno mexicano una libertad de accién poco
comtin. También implicé que la mayor parte de los costos del ajuste pudie-
ran y tuvieran que absorberse en la esfera doméstica.

Los gobiernos de otros paises latinoamericanos también sobreendeudados
no disfrutaron de la misma flexibilidad. La resistencia salarial en Argentina
y Brasil, por ejemplo, fue mucho mas fuerte durante este periodo (aunque
los salarios bajaron eventualmente cayeron).25 Los gobiernos de Argentina
y de Brasil se vieron forzados a distribuir la carga del ajuste entre su propia
poblacién y los acreedores externos, en particular los bancos comerciales a
través de las respectivas moratorias unilaterales.26 México absorbi6 interna-
mente todo el costo del ajust