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CO DE MEXICO

| ano de 1982 fue critico para la economia y las finanzas

del pais. Diversos problemas de origen interno y externo, que
ya s€ habian manifestado, se agudizaron a lo largo del ano y pro-
vocaron un desplome en el ritmo de la actividad econémica, una
notable aceleracion en la tasa de aumento de los precios y serias
dificultades en la operacion de los mercados cambiario y finan-
ciero. A su vez, la combinacion de estos elementos provocd una
fuerte contraccion en el volumen de transacciones que México’
realizé con el exterior.

A juzgar por los indicadores mas importantes, el desempeno
de la actividad econdmica fue sumamente desfavorable. El indi-
ce nacional de precios al consumidor —medido de diciembre a
diciembre— aumenté a una tasa sin precedente de 98.8%. Ade-
mas, estimaciones preliminares del Instituto Nacional de Estadis-
tica, Geografia e Informética indican que el valor del producto
interno bruto (PIB) a precios constantes cayd ligeramente en 0.2%.
Asimismo, hubo cortes de gran magnitud en el crédito externo
y fugas de capital, que disminuyeron la capacidad para importar,
asi como las reservas internacionales del Banco de México. El dé-
ficit en cuenta corriente de la balanza de pagos resultd menor
a un tercio del correspondiente al afio anterior.

El ajuste sufrido por la actividad econdmica fue de una severi-
dad tal, que sélo es comparable con el experimentado durante
el periodo de recesion mundial de fines de los anos veinte y prin-
cipios de los treinta.

El desempeno de la produccion durante 1982 contrasta con
el alto ritmo de crecimiento registrado en afos anteriores. De 1978
a 1981, el promedio de incremento del PIB real fue de 8.4%, tasa
muy superior a la tendencia historica. Aunque hacia el final de
ese lapso ya se habian observado sintomas de debilitamiento en
el ritmo de la actividad economica, en 1981 el impulso del gasto
publico, que ya venia aumentando rapidamente en ejercicios an-
teriores, permitio mantener un crecimiento elevado.

La modificacién de la trayectoria de crecimiento econdmico
del pais ocurrié en un plazo muy corto. Pocos meses antes de
que la crisis se hiciera manifiesta, diversos observadores contem-
plaban todavia un panorama de incremento sostenido en la acti-
vidad econémica. Tanto el Gobierno federal como los organis-
mos publicos y las empresas privadas tenian amplio acceso al cré-

dito externo en condiciones favorables. El rapido deterioro de la
situacion economica y de las perspectivas inmediatas de creci-
miento —después de un periodo de gran expansién— causo sor-
presa e intranquilidad lo mismo en el pais que en el exterior. Sin
embargo, fueron precisamente algunos de los factores internos
y externos que habian impulsado y sostenido el dinamico com-
portamiento de la economia mexicana durante los cuatro anos
anteriores a 1982, los cue en buena parte explican la magnitud
de los desajustes econdmicos y financieros de dicho ano.

Lo acontecido en 1982 no se puede entender aisladamente.
Es necesario hacer una recapitulacion extensa de las anos pre-
vios. Por este motivo, el presente documento dedica un espacio
mayor que el acostumbrado a los antecedentes del afo sobre el
cual versa.

A. ANTECEDENTES

na vez superados los problemas de corto plazo derivados

del ajuste econdmico posterior a la depreciacion cambiaria
ae 1976, se decidid impulsar vigorosamente el crecimiento de la
economia.

El estimulo a la demanda agregada, que marcé el principio de
la recuperacién econdémica en 1978, fue consecuencia tanto de
la reactivacion del gasto publico, que comenzo a crecer sustan-
cialmente a partir de entonces, como del incremento de la
demanda privada. El gasto privado reaccion6 con gran rapidez,
especialmente el destinado a la expansion de la capacidad pro-
ductiva. Hacia el segundo semestre de aquel ano, la produccién
de bienes de inversion y las importaciones de bienes de capital
crecian ya a tasas muy elevadas en términos reales, 20.5 y 37.5
por ciento anual, respectivamente.

La oferta interna respondié con prontitud al estimulo inicial
de la demanda agregada. La elasticidad mostrada por el aparato
productivo se explica por la capacidad no utilizada de algunas
industrias. También se produjo un rapido aumento de las impor-
taciones que permitié incrementar, en un lapso relativamente cor-
to, la disponibilidad interna de bienes y servicios. En consecuen-
cia, 1978 fue un afo en que se obtuvieron un alto crecimiento
econdmico y una reduccion en el ritmo de aumento de los pre-
cios; el incremento del PIB pasd de 3.4% en 1977 a 8.2% en 1978,
mientras que el aumento anual de los precios al consumidor se
redujo de 20.7 a 16.2 por ciento en el mismo lapso.

A este desemperio, y al rapido crecimiento economico de los
afos siguientes, contribuyeron de manera significativa varias ac-
ciones de politica econdmica emprendidas desde entonces.
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El vigoroso programa de inversiones publicas dirigidas a ex-
pandir el sector petrolero fue muy importante. Las grandes obras
de exploracion, extraccion y refinacion del petroleo, asi como las
ampliaciones de la planta petroguimica bdsica, fueron objeto de
una parte importante del gasto publico y estimularon significati-
vamente la inversion privada. También se realizaron esfuerzos con-
siderables para fortalecer la infraestructura del pais, y para hacer
llegar los servicios de salud y educacién a una parte importante
de la poblacién.

El Gobierno instrumento, en varias etapas, una reforma tribu-
taria sustancial, que perseguia los siguientes objetivos: fortalecer
la capacidad recaudatoria del Gobierno; modernizar un sistema
tributario que se habfa venido modificando, mediante alteracio-
nes parciales, a lo largo de muchos afos; alcanzar una carga fis-
cal mas equitativa, y disminuir las deformaciones que pueden pro-
ducir los impuestos en la asignacién eficiente de los recursos.

Por su lado, las autoridades financieras adoptaron medidas
orientadas a estabilizar el mercado cambiario y a estimular el aho-
rro financiero. Entre éstas destaca el programa Depdsito en
Délares-Crédito en Moneda Nacional, que mas tarde evolucioné
a la férmula de Reporto de Divisas. Mediante este mecanismo,
las empresas que deseaban realizar inversiones en el pais con re-
cursos en moneda extranjera podian cubrir su riesgo cambiario.
Por otra parte, se incrementaron los rendimientos de los instru-
mentos de ahorro financiero més importantes.

También se adoptaron otras disposiciones de gran trascenden-
cia dirigidas a modificar la estructura y la operacion de los mer-
cados financieros. La orientacién general de este conjunto de ac-
ciones fue en el sentido de agilizar los mecanismos de regulacion
monetaria y dar mayor flexibilidad al sistema en su conjunto.

Entre el primer grupo de medidas, debe mencionarse la gran
simplificacion que se logré en los mecanismos de encaje legal,
al establecer una tasa de encaje uniforme para el grueso de los
pasivos bancarios. Ello se facilité, desde luego, por la consolida-
cion de la banca multiple.

Por otra parte, desde 1977 se hicieron més flexibles los nive-
les y la estructura de las tasas de interés pasivas pagadas sobre
instrumentos ofrecidos al ptblico. Con esto se consiguié promo-
ver el ahorro financiero, pues fue posible adecuar los rendimien-
tos sobre distintos valores a las condiciones de los mercados de
dinero y capitales, tanto internos como externos.

Un tercer cambio de gran relieve fue la liquidacion de los vie-
jos bonos financieros e hipotecarios y la introduccién de los Cer-
tificados de la Tesoreria de la Federacién (Cetes) que, junto con
otros instrumentos que se fueron creando més adelante (como
el papel comercial y las aceptaciones bancarias), desarrollaron el
mercado de dinero. Este mercado ofrecié una fuente alterna de
financiamento para el Gobierno y las empresas, asi como nuevos
instrumentos para la colocacién de fondos, y permitié un mane-
jo de recursos mas eficiente en todo el sistema financiero.

La respuesta de los agregados financieros a este conjunto de
medidas fue favorable e inmediata. La captacién de recursos
del publico por el sistema bancario comenz6 a incrementarse en
términos reales desde’la segunda mitad de 1977. Ello permitié
aumentar el crédito, en términos reales, desde el afio siguiente.
También el mercado de dinero se consolid6 en un plazo relativa-
mente corto; las colocaciones de Cetes pasaron de 10.6 miles de

millones de pesos, en promedio anual durante 1978, a mas de
80 000 millones, dos anos mas tarde.

Desde el punto de vista de la produccién, hacia fines de 1978
comenzaron a manifestarse algunas rigideces sectoriales, que in-
dicaban el agotamiento gradual de las posibilidades de expansién
de la oferta. El ritmo acelerado de la actividad econémica presio-
naba cada vez mas a la planta productiva, mientras que las am-
pliaciones a la capacidad instalada se realizaban a ritmo mas len-
to, debido al tiempo que por necesidad toma la maduracién de
los proyectos de inversion. También entonces se manifestaron las
limitaciones de la infraestructura basica del pais para sostener es-
te paso.

El ritmo de crecimiento de la economia se hizo factible por
un aumento sin precedente de la capacidad para importar, deri-
vada del incremento de la exportacién petrolera, de la activa con-
tratacion de crédito externo ante una amplia oferta, y del alza ge-
neral que experimentaron los precios de nuestras exportaciones
hasta 1980. De 1977 a 1981, las importaciones de bienes se in-
crementaron a una tasa anual de 43.5% en promedio, de modo
que al terminar ese cuatrienio el valor de las importaciones de
mercancias fue mas de cuatro veces mayor que en su principio.
Sin embargo, las presiones sobre la planta productiva existente
y algunos cuellos de botella se hicieron cada vez mas patentes,
por o que la inflacién aumento. La tasa de crecimiento del indi-
ce nacional de precios al consumidor, medida de diciembre a di-
ciembre, pasé de 16% en 1978, a 20% en 1979, y a casi 30% en
1980 y en 1981.

La estrategia de politica econémica sigui6 en lo fundamental
los mismos lineamientos durante el lapso comprendido de 1978
a 1981. La economia crecio rapidamente al impulso de la demanda
agregada, estimulada continuamente por un elevado gasto publi-
€0, que aumentd a una tasa anual promedio de 13.3%, en térmi-
nos reales.

Los avances econémicos conseguidos en distintos aspectos fue-
ron muy considerables. De 1978 a 1981, el crecimiento prome-
dio de la inversion publica y privada fue de casi 15% anual, en
términos reales, lo que ilustra el gran esfuerzo realizado por el
pais para ampliar la capacidad de su planta productiva. Este pro-
ceso de acumulacion permitio crear cerca de cuatro millones de
nuevos empleos, que llevaron a la economia mexicana a los ni-
veles mas altos de ocupacion que se hayan registrado en las dlti-
mas décadas.

La acelerada expansion en la capacidad de produccion y en
los niveles de empleo alcanzados durante el lapso mencionado,
hizo posible que la produccién global de la economia pudiera
crecer a una tasa promedio casi 60% mds alta que la observada
en escala mundial. Asi, al finalizar 1981 México habia logrado pro-
gresar considerablemente en la modernizacién de su aparato in-
dustrial y, al mismo tiempo, se habia convertido en un importan-
te exportador de petréleo.

También son de sefalarse el notable aumento registrado en
la produccién agricola —en 1980y 1981— y los avances alcanza-
dos en materia de bienestar social. En este sentido destacan los
resultados obtenidos en las dreas educativa y de salud: por vez
primera fue posible proporcionar instruccién primaria a todos los
nifios que la demandaron y el porcentaje de la poblacién con ac-
ceso a los servicios médicos lleg6 a 85%, 25 puntos porcentuales
mas que en 1976.
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CUADRO 1
Pannrama re lnc hidrorarhiirac
Concepto y unidad 1977 1978 1979 1980 1981
Reservas probadas (millones de barriles) 16 001.0 40 194.0 45 803.0 60 126.0 72 008.0
Produccion (millones de barriles) 534.1 672.3 784.3 968.3 1198.6
Valor de la exportacion total (millones de délares) 1018.8 1887.2 3986.5 10 401.9 14 585.1
Petroleo crudo (millones de dolares) 987.3 1760.3 3811.3 9 4493 13 305.2
Volumen de exportacion de petréleo crudo (miles

de harrilec diaring) N7 1 A6 1 537 Q 277 R 1 NAaR N

Fuente: Pemex, Memoria de labores, 1977-1981

El papel del petréleo

1 reactivacion de la inversién privada en 1978 obedecid, en

arte, a un cambio importante en las expectativas de los em-
presarios. Entre otros factores que provocaron dicho cambio des-
tacan la reduccién en el ritmo de la inflacion conseguido con el
programa de ajuste aplicado en 1977, la mayor oferta de crédito
interno y externo y las perspectivas de expansion del mercado
interno asociado al potencial petrolero de México.

Gradualmente se fue adquiriendo conciencia en el pais y en
el extranjero de la magnitud de los yacimientos de petroleo. Los
volumenes de reservas probadas y potenciales de crudo mexica-
no se incrementaban continuamente, de manera que los planes
de extraccién y exportacién considerados al inicio de la adminis-
tracion pasada quedaron superados en breve plazo.

Las cuantiosas inversiones publicas en el campo de los ener-
géticos representaron un aumento importante en la demanda e
influyeron decisivamente en el gasto privado, al hacer clara el Go-
bierno su decision de impulsar la extraccion y la exportacion del
petroleo. Por otra parte, el potencial petrolero del pais y la politi-
ca anunciada en materia de energéticos, facilitaron enormemen-
te el acceso de organismos publicos y de empresas privadas a los
mercados financieros internacionales. La capacidad del pais
para obtener crédito externo se reflejé no s6lo en el nimero y
monto de las operaciones concertadas, sino también en las con-
diciones financieras ofrecidas a México.

Las caracteristicas del petr6leo como recurso natural propie-
dad del Estado y como mercancia de exportacion fueron deter-
minantes de la evolucion de la actividad econémica:

a] Debido a que el petréleo es patrimonio del Estado, los fuer-
tes incrementos en las ventas internas y externas de crudo y deri-
vados constituyeron una fuente de ingresos para el sector publi-
co cada vez mds importante. Dichos ingresos se transfirieron a
la economia a través del ejercicio presupuestal publico.

b] Por la transferencia mencionada en el parrafo anterior, y
por su caracter de mercancia de exportacion, la transformacién
del petréleo en otros activos se realizé por la via del sector exter-
no, esto es, mediante la importacién de bienes y servicios.

Los recursos adicionales percibidos por el sector publico
como resultado de la actividad petrolera tuvieron un doble efecto.

El primero fue que aumenté el tamario relativo del sector pu-
blico en la economia. Esta fue una evolucién econémica conse-
cuente con la mayor participacion del petréleo en el PIB.

Un segundo efecto fue que, mientras aumentaron los ingre-
sos por las exportaciones de petréleo, las demas percepciones del
sector publico —en especial las provenientes de empresas paraes-
tatales y descentralizadas, por la venta de bienes y servicios
publicos— se rezagaron notablemente. Asi, de 1977 a 1981 los
ingresos en términos reales del sector publico por la exportacion
de Petroleos Mexicanos (Pemex) aumentaron mas de cinco ve-
ces. Pero, por su lado, los precios de los servicios publicos y de
los bienes producidos por empresas del Estado para consumo in-
terno sufrieron una caida importante. Considérese, por ejemplo,
que de 1977 a 1981 los ingresos derivados de la venta interna de
gasolina se redujeron casi 33% en términos reales; los derivados
del Sistema de Transporte Colectivo (Metro) de la ciudad de ivié-
xico cayeron 23.5% vy los correspondientes a los servicios pro-
porcionados por los ferrocarriles también disminuyeron, una vez
descontado el efecto inflacion.

En parte, los rezagos mencionados se produjeron debido a que
la magnitud de los ingresos por las ventas de petréleo permitia
posponer decisiones de aumentos de precios v tarifas. Esta situa-
cion se tradujo en incrementos en los subsidios reales otorgados
a distintos sectores de la economia. De hecho una parte impor-
tante de la transferencia de los recursos petroleros al resto de la
poblacién se realizo por esta via; destacan, desde tuego, los sub-
sidios otorgados a los productos basicos.

Al evitar presiones inflacionarias de efecto inmediato, pospo-
niendo el aumento de precios y tarifas, en realidad se estaba fo-
mentando un mayor consumo presente —y menor inflacién
aparente— a costa de uno menor en el futuro —y mayor infla-
cion posterior—, ya que se estaba difiriendo un ajuste acumula-
do en el nivel de precios. Esto fue factible en virtud de la utiliza-
cién intensa de la deuda externa y de la base monetaria como
fuentes de financiamiento. Por lo tanto, esta politica propicio una
tendencia hacia un mayor desequilibrio estructural de las finan-
zas del sector publico en el mediano plazo, que tendria serias re-
percusiones mas adelante.

La apertura de la economia relacionada con la transformacion
de la riqueza petrolera en bienes y servicios de importacion tuvo
consecuencias de suma importancia. Para dar una idea de la ce-
leridad con que evolucion6 este proceso de apertura, considére-
se que la relacion del flujo de transacciones comerciales con el
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exterior (importaciones mas exportaciones), con respecto al PIB
aumenté 5.4 puntos porcentuales de 1977 a 1981.

Debe senhalarse que, cuanto mas importante sea el sector
externo de la economia, se torna mas necesaria una politica cam-
biaria que mantenga una relacién adecuada entre los costos in-
ternos y los externos. Sin embargo, la mayor inflacién experimen-
tada en el pais con respecto al exterior, ocurrida mientras el tipo
de cambio se mantenia estable o con un ligero desliz, provocé
una sobrevaluacién creciente del peso en 1980 y 1981 vy, posi-
blemente, desde antes.

La pérdida de competitividad de los productos mexicanos en
el exterior, y la intensa actividad econdmica interna, se refleja-
ron en un virtual estancamiento de las exportaciones no petrole-

ras. Estas practicamente no aumentaron durante el periodo
1979-1981.

La evolucién de la relacion de precios entre México vy el ex-
terior estimulo también un extraordinario crecimiento de las im-
portaciones a partir de 1978. La sustitucion de importaciones que
ocurre normalmente cuando el tipo de cambio es adecuado, no

CUADRO 2

Evolucion de la economia mexicana.
Principales indicadores, 1977-1981

Concepto y unidad

acontecié en las circunstancias imperantes, dando lugar a la in-
tensificacién de presiones proteccionistas internas y a cuantiosas
corrientes de importaciones de todo tipo; tales importaciones in-
cluyeron bienes de dudosa necesidad y, en algunos casos, fran-
camente superfluos. Ademads, existen indicadores de que el con-
trabando de mercancias adquirié proporciones masivas.

La scbrevaluacién gradual del tipo de cambio fue un factor
decisivo para las mayores adquisiciones de activos externos de
todo género —como bienes raices y activos financieros— por parte
de mexicanos, las cuales desempenarian un papel importante en
los acontecimientos que precipitaron la crisis financiera de 1982.

Finalmente, la riqueza petrolera creo, en algunos empresarios,
la idea de que era factible una sobrevaluacion permanente del
tipo de cambio que les permitiria financiar inversiones y adquisi-
ciones de empresas con crédito externo a un costo en pesos igual
a las tasas de interés extranjeras. Esto los llevé a un uso impru-
dente de esta fuente de financiamiento que, al devaluarse la mo-
neda, dejo a varias empresas en una situacién financiera suma-
mente dificil.

1977 1978 1979 1980 1981°
Producto interno bruto
Porcentajes de incremento anual real 34 8.2 9.2 8.3 7.9
Porcentajes de incremento anual nominal 349 26.4 31.2 39.4 37.0
indice de precios al consumidor
Porcentajes de incremento anual promedio 28.9 17.5 18.2 26.3 28.0
Porcentajes de incremento (diciembre a diciembre) 20.7 16.2 20.0 29.8 28.7
Balanza de pagos (millones de doélares)
Cuenta corriente — 1596 — 2693 — 4871 — 7273 — 12 544
Balanza comercial — 1054 — 1854 — 3162 — 3747 — 4510
Exportaciones 4 650 6 063 8818 15109 19 420
Petroleras’ 1263 2109 3974 10 422 14 573
Otras 3387 3954 4 844 4 687 4 847
Importaciones 5704 7917 11 980 18 856 23930
Balanza de servicios — 542 — 839 — 1709 — 3526 — 8034
Ingresos 4527 5590 7 446 9815 11 390
Egresos 5 069 6 429 9154 13 341 19 424
Financieros 2163 2786 4 066 5921 8934
Otros 2 906 3643 5088 7 420 10 490
Cuenta de capital 7276 3254 4 533 11948 21 860
Errores y omisiones - 22 — 127 686 — 3598 — 8373
Variacion de la reserva del Banco de México 657 434 419 1151 1012
Déficit financiero del sector publico
(miles de millones de pesos) 126 156 224 322 853
Relaciones con respecto al PIB (porcentajes)
Del déficit financiero del sector pablico 6.8 6.7 7.3 7.5 14.5

p. Cifras preliminares,

1. Incluye petréleo crudo, gas natural, derivados del petroleo y productos petroguimicos.

Fuente: SPP, SHCP y Banco de México.
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El efecto de los términos de intercambio

os ingresos derivados de las ventas al exterior de Pemex

aumentaron a un ritmo mucho mas dindmico que el volumen
de dichas ventas, debido al fuerte incremento experimentado por
los precios del energético en el mercado mundial de 1979 a 1980.
En estos dos afios el precio promedio del crudo exportado mas
que se duplico, y los ingresos por este concepto pasaron de 3.8
miles de millones de délares en 1979 a 9.4 en 1980.

No sélo los precios del petréleo se incrementaron, también
aumentaron los de otros importantes productos de exportacion,
como el café, la platay el algodon, y lo hicieron a un ritmo supe-
rior al de los precios de productos de importacién. El resultado
fue una mejora drastica de los términos de intercambio del co-
mercio exterior del pais en 1979 y 1980, esto es, la relacién de
precios entre los productos exportados y los importados se vol-
vié sumamente favorable a México en ese periodo.

El ajuste de la economia a este notable ascenso del flujo de
ingresos del exterior se produjo de inmediato. En contraste con
lo sucedido en otros paises exportadores de petréleo, que acu-
mularon enormes excedentes de divisas cuando se elevaron los
precios del crudo, México invirtio los recursos del petréleo y, ade-
mas, utilizo financiamiento externo adicional por montos muy im-
portantes. El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos
crecié 2.7 veces de 1978 a 1980, proyectando una fuerte tenden-
cia al desequilibrio externo.

Con el crecimiento del sector pablico y el deterioro, en térmi-
nos reales, de los ingresos internos de sus empresas, los requeri-
mientos de financiamiento se multiplicaron. Asimismo, el desme-
surado aumento del gasto corriente (70.4% en promedio anual,
de 1977 a 1981) hizo menos flexible la estructura del presupues-
to. Fue asi como se agudizé el desequilibrio interno de las finan-
zas publicas.

También el sector privado sigui6 una politica de gasto suma-
mente activa. A partir de 1978 la expansion de la capacidad pro-
ductiva de este sector marché a un ritmo sin precedente, al tiem-
po que el consumo de la poblacién aumentaba a tasas elevadas
como resultado del aumento de la masa salarial derivado del cre-
cimiento del empleo. A diferencia de lo acontecido en periodos
anteriores, el incremento de la actividad del sector publico no
se reflejé en una reduccion relativa del gasto del sector privado,
sino que la expansién de ambos se realizé en forma simultanea.
Esto fue posible, principalmente, por las facilidades de financia-
miento externo que existieron a lo largo de todo el periodo.

La mayor apertura hacia el exterior —que se dio mas por un
incremento de las importaciones ante la magnitud de los recur-
sos petroleros, que como resultado de una politica comercial—,
combinada con la sobrevaluacién del tipo de cambio, amplificé
la magnitud del desequilibrio externo. A pesar de la mejora en
los términos de intercambio, la economia se hizo mas vulnerable
respecto de las perturbaciones provenientes del resto del mundo
y menos eficiente para generar divisas en sectores distintos del
petrolero.

El problema de la balanza de pagos

n tanto las naciones productoras de petréleo expandieron su
gasto o incrementaron sus reservas para absorber los flujos
tinancieros adicionales obtenidos por el alza de los precios del
crudo, los paises industriales tomaron medidas de ajuste para ha-

cer frente al mayor costo del petréleo. Dichos paises reacciona-
ron aplicando medidas restrictivas y proteccionistas, con el fin de
contener las presiones inflacionarias y de preservar, al mismo tiem-
po, los niveles de empleo internos. El resultado fue una severa
contraccion de la actividad econémica mundial, que comenzo
en 1980, continud durante el ano siguiente, y se agudizé consi-
derablemente en 1982. El producto bruto real de los paises in-
dustriales mas importantes, comprendidos en la OCDE, que de
1976 a 1979 se incremento en promedio 4.1%, en 1980 y 1981
aumento sélo 1.2% y en 1982 fue negativo en 0.2 por ciento.

Al actuar sobre la demanda agregada, las politicas restrictivas
de los paises industrializados causaron una importante reduccion
en los movimientos del comercio mundial. Se estima que de 1980
a 1982 éste no aumentd, mientras que en los cuatro afios ante-
riores habia experimentado un incremento promedio de casi 7
por ciento.

Las consecuencias de la recesién econdmica de los paises in-
dustrializados sobre los principales productos de exportacién de
México fueron muy significativas. Desde luego, el principal ren-
glén afectado fue el de las ventas de petréleo crudo al exterior,
que en 1981 constituian ya una proporciéon muy elevada de las
exportaciones totales de mercancias. El precio del energético co-
menz6 a debilitarse desde el primer trimestre de 1981, y el volu-
men de las exportaciones cayo sustancialmente hacia mediados
del afo, todo lo cual significéd una violenta reduccién de los in-
gresos de divisas por dicho concepto.

También se vieron seriamente lesionados los ingresos deriva-
dos de otras exportaciones. El turismo, actividad que tradicional-
mente habia significado una fuente importante de divisas para el
pais, y que resentia ya los efectos de la sobrevaluacién del peso,
se vio igualmente perjudicado por la depresion econémica vy el
desempleo en las naciones industriales.

Ya desde la segunda mitad de 1980 habia comenzado a sen-
tirse la influencia de la contraccién mundial. Sin embargo, el
alza de los precios del petréleo ocurrida en ese afio fue mucho
mds importante que la reduccion experimentada por otros con-
ceptos en cuanto a los ingresos generados, de manera que el efecto
neto sobre los términos de intercambio resulté sumamente favo-
rable al pais. Fue al ano siguiente, en 1981, cuando sobrevino
el rapido deterioro de esta relacién.

México no habia experimentado en un lapso tan corto fluc-
tuaciones asi de intensas en las relaciones de precios de los pro-
ductos de intercambio comercial con el exterior.

Por otra parte, la estrategia anti-inflacionaria adoptada desde
1980 en la mayoria de los pafses industrializados se apoy6 mas
en politicas monetarias y crediticias restrictivas que en la austeri-
dad fiscal durante 1981, En Estados Unidos la politica monetaria
ocasiond una caida de la liquidez que redujo la oferta de dinero
y de crédito en términos reales. Este factor, junto con la persis-
tencia de cuantiosos déficit fiscales y de expectativas inflaciona-
rias, mantuvo las tasas de interés a niveles sumamente elevados.
La tasa preferencial de los bancos estadounidenses, por ejemplo,
fluctud alrededor de un nivel de 20% en la primera mitad de 1981,
pese a que la inflacién continuaba disminuyendo. Se observaron
tasas reales de interés sin precedente desde la década de los trein-
ta, que influyeron para que el délar se apreciara con respecto a
las principales divisas europeas, presionando al alza las tasas de
interés en otros paises industriales. Para México, el resultado fue
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CUADRO 3

Sector publico
(Millones de pesos)

1977 1978 1979 1980 1981
Concepto Nivel % Nivel % Nivel % Nivel % Nivel %
Ingresos totales 415 355 100.0 554 140 100.0 751170 100.0 1153726 100.0 1542 358 100.0
Corrientes 412 356 99.3 550 802 99.4 749 684 99.8 1151234 99.8 1538 345 99.7
Pemex 70 056 16.9 106 024 19.1 172 535 23.0 357 312 31.0 445 346 289
Otros 342 300 82.4 444 778 80.3 557 149 76.8 793 922 68.8 1092 999 70.9
De capital 2999 0.7 3338 0.6 1 486 0.2 2 492 0.2 4 800 0.3
Pemex 62 0.0 73 0.0 62 0.0 44 0.0 3206 0.2
Otros 2937 0.7 3265 0.6 1424 0.2 2 448 0.2 1594 0.1
Gastos totales 507 939 100.0 665 579 100.0 900 421  100.0 1375064 100.0 2221185 100.0
Corrientes 378 900 74.6 479 902 721 630 064 70.0 994 962 72.4 1485 212 66.9
De capital 129 039 25.4 185 677 27.9 270 357 30.0 380 102 27.6 735973 33.1
Deéficit presupuestal — 92584 — 111 439 — 149 251 — 221 338 — 678 832
Cuentas ajenas — 233 — 9873 — 17 787 — 33 488 — 47 867
Déficit de caja — 94915 — 121 332 — 167 038 — 254 826 — 726 669
Déficit de organismos y empresas
no controlados — 5943 — 7200 — 15508 — 23871 — 57 211
Déficit econémico — 100 858 — 128 532 — 182 546 — 278 697 — 783910
Intermediacion financiera — 25145 - 27397 — 41600 — 43336 — 69119
Déficit financiero — 126 003 — 155029 — 224 146 — 322033 — 853 029

ruente: SHCP.

que se incrementaron de modo extraordinario las erogaciones por
concepto del servicio de la deuda y se afectd atin mas la capaci-
dad del pais para competir en los mercados internacionales, de-
bido a que el peso también se aprecié en relacién con monedas
distintas del dolar.

Los efectos desfavorables en los términos de intercambio, que
se reflejaron en menores ingresos por concepto de exportacio-
nes, aunados al fuerte aumento del costo del crédito externo,
tuvieron consecuencias sumamente nocivas en la balanza de
pagos. La severidad del problema fue ain mayor, dados los de-
fectos estructurales de la balanza de pagos derivados de la sobre-
valuacion del tipo de cambio.

Ante esta situacién, hacia mediados de 1981 se adoptaron dis-
posiciones correctivas, con el propésito de absorber en alguna
medida las influencias negativas en el déficit financiero del sec-
tor publico provenientes del exterior. En primer término, el gasto
presupuestal autorizado para la segunda mitad del aiio se redujo
4%, con lo cual se pretendio realizar un ahorro de 90 000 millo-
nes de pesos. Al mismo tiempo, se introdujo el mecanismo de
permiso previo para un amplio grupo de productos de importa-
cién y se incrementaron algunos aranceles. También, hacia fines
del ano, se aumentaron mas de 100% los precios internos de la
gasolina y del diesel, en un esfuerzo por corregir la reduccion del
precio real de estos productos ocurrida desde 1977.

Sin embargo, los desequilibrios interno y externo persistieron.
Frente a las presiones sobre las finanzas publicas derivadas de un
gasto en continua expansién y una caida de los ingresos publi-
cos, que se habian tornado sumamente dependientes del petro-
leo, las medidas de ajuste adoptadas fueron insuficientes. El défi-
cit financiero del sector publico en 1981 fue dos veces mayor en

términos reales que el correspondiente al afio anterior, llegando
a una relacién sin precedente con respecto al PIB def 14.5 por
ciento.

El gasto publico permitié mantener una demanda interna muy
alta, que a su vez sostuvo un nivel de produccion igualmente ele-
vado. Al mismo tiempo, este nivel implicaba un mayor desequili-
brio de la balanza de pagos, ya que sélo con un incremento muy
considerable de las importaciones podia lograrse un ritmo de la
actividad econ6mica semejante al de afios anteriores. Por ello,
las perspectivas de la cuenta corriente se hicieron muy
desfavorables.

Cuando a mediados de 1981 se produjeron simultineamente
reducciones del precio y del volumen de la exportacién petrole-
ra, la situacion de la cuenta corriente se deterioré atin mas. En
estas condiciones, se generalizaron las expectativas de que el
tipo de cambio se tornaria insostenible en los niveles entonces
vigentes y, en consecuencia, hubo un rapido incremento de la
dolarizacion en los dep6sitos bancarios, asi como fugas de capi-
tal de magnitud importante.

La ampliacién del déficit publico causada por un nivel de in-
gresos petroleros menor al previsto, y las presiones sobre la ba-
lanza de pagos originadas en un creciente déficit en cuenta
corriente y en sustanciales fugas de capital, condujeron a la con-
tratacién de deuda publica externa por casi 20 000 millones de
dolares, la mayor parte de los cuales se consiguieron en el se-
gundo semestre de 1981. El pais utiliz6 mas recursos externos en
ese afo que en todo el periodo 1975-1980.

Las medidas con las cuales se intento resolver la problematica
de 1981 fueron insuficientes y, en algunos casos, generaron nue-
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vas dificultades. Asi, el aumento del endeudamiento externo y
el corto plazo al cual fue contratado parte sustancial del mismo,
determinaron un gran incremento de la carga financiera por con-
cepto de pago de intereses y de amortizacion, a la vez que dete-
rioraron las posibilidades de utilizar ulteriormente el crédito ex-
terno como instrumento de politica econdmica.

B. EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN 1982

ano de 1982 se inicio, en el &mbito interno, con la presion

sobre el tipo de cambio que se habia manifestado ya desde
e1 segundo semestre de 1981 y, en el externo, con recesion en
Estados Unidos y otros paises industrializados, altas tasas de inte-
rés y un mercado petrolero débil. Sin embargo, todavia se espe-
raba que las medidas de ajuste a las finanzas publicas, iniciadas
el afo anterior con el aumento en el precio de la gasolina, el me-
nor gasto aprobado para el afio (que significaba incluso una re-
duccién en términos reales) y las restricciones impuestas a las im-
portaciones, pudieran reducir el déficit de la cuenta corriente de
la balanza de pagos. También se esperaba una recuperacion de
la economia mundial que, al reflejarse en una mayor demanda
por productos mexicanos de exportacién, coadyuvaria a superar
los problemas de balanza de pagos.

Sin embargo, muy pronto se hizo patente que la especulacién
cambiaria no disminuia. Las fugas de capital continuaron en las
primeras semanas del afio y en febrero se intensificaron. Asimis-
mo, el pago del endeudamiento de corto plazo en que se incu-
rri6 durante el segundo semestre de 1981, junto con los menores
ingresos de Pemex, presionaron las finanzas del sector publico,
de tal manera que el déficit de caja del Gobierno federal, acu-
mulado hasta la primera semana de febrero, fue mds de tres ve-
ces superior al registrado en la misma fecha de 1981.

Ante esta situacion, y en vista de que el desequilibrio funda-
mental de la balanza de pagos persistia, se decidié abandonar el
desliz cambiario que se venia manejando. El 18 de febrero se ini-
¢i6 un periodo de flotacién del tipo de cambio. Hacia fines del
mes, éste alcanzo niveles cercanos a 45 pesos por délar, lo cual
significé una depreciacion de aproximadamente 67 por ciento.

Inmediatamente después de la devaluacién se anuncioé un pri-
mer paquete de medidas econdmicas. Aunque los factorés exter-
nos contribuyeron de manera importante a precipitar la crisis, se
reconocio la necesidad de realizar ajustes a las finanzas del sec-
tor pablico, con el propésito de disminuir la magnitud del déficit
previsto para el ano. Entre las medidas mas importantes, se dis-
puso una reduccion de 3% del presupuesto federal para 1982.
Asimismo, se emprendieron acciones de caracter financiero con
el fin de apoyar selectivamente programas prioritarios, como el
de productos basicos, y otras de tipo fiscal, dirigidas a absorber,
en parte, las pérdidas cambiarias de las empresas. También se for-
talecié el control de precios y se redujeron los aranceles a 1 500
articulos basicos, materias primas y bienes de capital. Por dltimo,
se establecieron lineamientos para aplicar en forma flexible la po-
litica de tasas de interés y de tipo de cambio, esta dltima tendien-
te a evitar una nueva sobrevaluacion del peso.

Unas cuantas semanas mas tarde, en abril, se reforzaron las
medidas anteriores al decretarse una mayor contraccion del gas-
to publico (8%) y establecerse metas especificas para disminuir
los desequilibrios interno y externo. En concreto, se prevefa ba-
jar el déficit del sector publico en 3 puntos porcentuales como
proporcion del PIB, en relacién con lo registrado en 1981. A su

vez, el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos habria
de reducirse entre 3 000 y 4 000 millones de délares con respec-
to a los niveles del afo anterior, mientras que el endeudamiento
publico externo no excederia de 11 000 millones de dolares. Con
la finalidad de lograr estos objetivos, se tomarian las medidas ne-
cesarias para aumentar los ingresos publicos en 150 000 millo-
nes de pesos por la via de precios y tarifas, ademas de establecer
limites cuantitativos a las importaciones publicas y privadas. Tam-
bién se precisaron los criterios de politica financiera y cambiaria
que debian ayudar a lograr las metas estipuladas.

Aunque la reaccién de los mercados cambiario y financiero
fue inicialmente favorable, primero a la depreciacién de febrero
y después al anuncio del Programa de Ajuste Econémico, desde
finales de marzo surgieron problemas adicionales que estimula-
ron nuevos movimientos especulativos.

En primer lugar, el ajuste salarial de emergencia dispuesto en
marzo tuvo una influencia desfavorable en las expectativas del
publico y en los costos de las empresas. Ademas, si bien la cuen-
ta corriente de la balanza de pagos mejord rdpidamente, fue mas
dificil lograr la reduccién del déficit presupuestal, no obstante que
el ritmo de aumento del gasto publico mostraba una tendencia
decreciente. Asi, en el segundo trimestre se alcanzé por primera
vez en cinco afos un superdvit en la cuenta de mercancias por
890.5 millones de délares.

Sin embargo, el manejo del déficit presupuestal se dificultaba
considerablemente por varias razones. Primero, el propio dete-
rioro de la situacién econémica se reflejé en ingresos fiscales
menores que los previstos. Al mismo tiempo, la inflacion mas
elevada condujo a un mayor gasto corriente y de inversion, al in-
crementarse los precios de los bienes y servicios utilizados por
el sector publico, en especial los de origen externo.

Estas circunstancias ilustran cémo las dificultades para reali-
zar ajustes en las finanzas puablicas aumentan enormemente en
presencia de altas tasas de inflacién e inestabilidad cambiaria. La
propia dindmica presupuestal de los anos anteriores llevé a un
nivel de subsidios y a un ritmo de gasto muy dificiles de aminorar
en el corto plazo, al mismo tiempo que los rezagos en los ingre-
sos tampoco podian superarse a la velocidad necesaria.

Por otra parte, el sector publico y las empresas privadas en-
contraban cada vez mas problemas para conseguir financiamiento
externo adicional, y para renovar los créditos que se iban ven-
ciendo. Asi, aunque a fines de junio México obtuvo un crédito
por 2 500 millones de dolares, uno de los mds cuantiosos de su
historia, hubo que vencer serias dificultades para concretarlo. Ello
constituy6 un reflejo, lo mismo de la menor liquidez de que dis-
ponia la banca internacional, que del elevado nivel de endeuda-
miento externo alcanzado por el pafs.

En consecuencia, el mercado cambiario se vio afectado ad-
versamente tanto por el lado de la oferta como por el de la de-
manda. Las fugas de capital, la liquidez inyectada por el déficit
publico y los vencimientos de la deuda de corto plazo contrata-
da en el segundo semestre de 1981, presionaban sobre la demanda
de divisas. Por otra parte, la menor corriente de crédito externo
reducia la oferta de divisas.

A partir del segundo semestre de 1981 se entré en una fase
sumamente inestable. La mayor inflacion interna con respecto a
la externa, la dependencia de la economia de los ingresos petro-
leros y la caida en el precio del energético, afectaron adversa-
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mente las expectativas sobre el futuro nivel del tipo de cambio.
Con ello se estimulé la conversion de pesos a délares, se drena-
ron |as reservas internacionales y en Ultima instancia se provocd
la devaluacion de febrero de 1982. A su vez, ésta mismay el ajuste
salarial de marzo anadieron nuevas presiones inflacionarias que,
junto con las dificultades que debian ser vencidas para conseguir
recursos del exterior, influyeron de nueva cuenta en las expecta-
tivas. Este circulo vicioso en que se habia caido orillé a las auto-
ridades financieras, durante los meses subsecuentes, a tomar
diversas medidas para controlar las operaciones en el mercado
cambiario. La intencion era actuar directamente contra las fugas
de capital y aminorar el efecto inflacionario de las modificacio-
nes cambiarias.

A partir del 6 de agosto entré en vigor un sistema de dohle
tipo de cambio: uno “preferencial” y otro de aplicaciéon "‘general’”.

El tipo de cambio preferencial, que se fij6 en 49.13 pesos por
dolar, se aplicaria a la importacion de bienes prioritarios, como
alimentos, y algunos insumos y bienes de capital requeridos para
la actividad productiva. También se venderian al tipo preferen-
cial los délares destinados al pago de los intereses de la deuda
externa publica y privada, y de las obligaciones del sistema ban-
cario mexicano con el exterior. A su vez, las divisas necesarias
para atender el mercado preferencial provendrian, sobre todo,
de las exportaciones de petréleo y de los créditos adicionales que
pudiese conseguir el sector pablico. Ei tipo de cambio general,
por otra parte, se determinaria por el libre juego de la oferta y
la demanda de divisas, correspondientes a transacciones no com-
prendidas en el mercado preferencial.

Una semana mas tarde, el 13 de agosto, las autoridades finan-
cieras acordaron que, conforme a lo previsto en el articulo 8o.
de la Ley Monetaria, los depo6sitos bancarios denominados en mo-
neda extranjera deberian restituirse mediante la entrega del equi-
valente en moneda nacional, al tipo de cambio general vigente
al momento de realizarse el pago. En esa fecha también se cerré
temporalmente el mercado cambiario.

La segmentacién de las operaciones cambiarias en dos mer-
cados, uno preferencial y otro de uso general, persiguié dos ob-
jetivos. Se pretendié evitar el aumento excesivo del costo de las
importaciones necesarias y del servicio de la deuda, para conte-
ner en alguna medida las presiones inflacionarias. Asimismo, se
quiso impedir que las fugas de capitales siguieran mermando las
ya exiguas reservas internacionales del Banco de México. Al de-
jar esta institucion de apoyar el mercado general, el precio seria
la variable que ajustase discrepancias entre la oferta y la deman-
da de divisas destinadas a transacciones no consideradas de tipo
prioritario. Por otro lado, la intransferibilidad de los mexdolares
se decret6 con objeto de eliminar el riesgo de transferencias ma-
sivas de recursos al exterior, dado el clima de desconfianza e in-
certidumbre que en ese momento imperaba en los mercados fi-
nancieros.

En la tercera semana de agosto se solicitd a los mas importan-
tes bancos comerciales extranjeros acreedores de México una pré-
rroga de 90 dias para los pagos de capital de corto y largo plazo
correspondientes a la deuda del sector publico. Durante ese lap-
so solo se pagarian intereses y se aprovecharia para que las auto-
ridades mexicanas elaboraran un proyecto de restructuracion de-
finitiva del perfil de la deuda externa que ayudase a resolver el
problema de pagos que afrontaba el pais. Para entonces ya se ha-
bian iniciado conversaciones con el Fondo Monetario Internacio-

nal, a fin de utilizar los recursos disponibles para México en su
calidad de miembro de este organismo.

Las operaciones en el mercado cambiario se reiniciaron el 19
de agosto, estableciéndose un tipo de cambio de 69.50 pesos por
dolar para el pago de los mexddlares. Por otra parte, se efectua-
ron operaciones en el mercado general a tipos de cambio que
en ocasiones alcanzaron hasta 120 pesos por délar, mientras que
el tipo preferencial continu6 deslizandose 4 centavos diarios.

El 1 de septiembre se decreté el establecimiento del control
generalizado de cambios, que tuvo una vigencia de algo mas de
tres meses, ya que el 20 de diciembre se modifico nuevamente
el esquema de las operaciones cambiarias, volviéndose a un sis-
tema de doble mercado.

Entre otras disposiciones, el decreto original sobre control de
cambios prohibia la importacién y exportacién de divisas, excepto
las realizadas por el Banco de México, o por cuenta y orden del
mismo, y establecia dos tipos de cambio que determinaria dicha
institucién: uno “‘preferencial”’, para aplicarse a transacciones prio-
ritarias, y otro “‘ordinario’”’ que comprenderia el resto de las ope-
raciones autorizadas. Dias mas tarde se establecio que el tipo de

cambio preferencial serfa de 50 pesos y el ordinario de 70 pesos
por délar.

Durante el periodo de vigencia del control integral de cam-
bios se tomaron numerosas medidas que complementaban y pro-
curaban hacer operativo el decreto original.

En la frontera norte del pais surgieron dificultades singularmente
complejas para la aplicacion del control integral de cambios. Es-
ta amplia zona, que se encuentra estrechamente vinculada con
la economia de Estados Unidos, habia sido ya la mas afectada por
los movimientos del tipo de cambio, puesto que una parte im-
portante de la ""canasta de bienes’” consumida por la poblacion
fronteriza proviene de aquel pais. Los problemas se agravaron con-
siderablemente con la introduccién de las nuevas disposiciones
de control global. Al no poderse obtener sino muy pocas divisas

en los bancos, el pago legal de las importaciones se hacia extre-
madamente dificil.

Ante el abaratamiento relativo de los productos mexicanos y
las posibilidades de hacer operaciones cambiarias en Estados Uni-
dos, la exportacién ilicita de mercancias agudizé también el pro-
blema de escasez de bienes basicos.

A los pocos dias de haberse establecido el control integral de
cambios, en algunos puntos fronterizos estratégicos del lado es-
tadounidense se constituyé un amplio mercado de pesos, cuyas
cotizaciones sirvieron de guia al mercado ilegal que comenzé a
operar en el territorio nacional. Ante la aparicién del primero de
los mercados sefialados fue necesario prohibir la exportacién de
moneda nacional, que antes no se habia impedido.

No obstante, el mercado de pesos en Estados Unidos mantu-
vo gran actividad y se convirtié en el centro de las operaciones
de compra y venta de divisas, toda vez que impedir e} trafico de
billetes nacionales y extranjeros a través de la frontera resultaba
imposible en la prictica.

A este mercado se canalizaron cantidades importantes de di-
visas provenientes de la exportacién privada de mercancias, de
servicios como el turismo, asi como los gastos en México de las
industrias maquiladoras. Sélo una minima parte de los ingresos
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en divisas derivados de la actividad del sector privado se canali-
z6 a través del mercado controlado.

Por otra parte, la importacion de mercancias se redujo sustan-
cialmente en los ultimos meses del afo.

De hecho no se logro el principal objetivo buscado con el es-
tablecimiento del control integral de cambios, que era detener
la fuga de capital. Esta siguié produciéndose por medio del nue-
vo expediente de no ingresar al pais las divisas provenientes de
la exportacion de mercancias y servicios.

En el mes de noviembre se autorizo a las casas de bolsa y a
las casas de cambio mexicanas situadas en la franja fronteriza norte
del pais para que realizaran operaciones cambiarias por cuenta
del Banco de México. Los tipos de cambio de compra y venta
de divisas se fijaron a niveles distintos del preferencial y del ordi-
nario, con el objeto de rescatar parte del mercado cambiario que
venia funcionando exclusivamente del lado estadounidense. Con
esta medida se dio un primer paso para modificar el esquema de
control generalizado de cambios, ya que se reconoci6 la existen-
cia de un amplio mercado fuera del control oficial. Sin embargo,
las operaciones de las casas de bolsa y de cambio mexicanas fue-
ron practicamente nulas, en virtud de que los tipos de cambio
que ofrecian para la compra de dolares estaban muy por debajo
de los obtenibles en el lado estadounidense de la frontera.

La crisis cambiaria fue factor determinante de la nacionaliza-
cion de la banca privada mexicana, que se dispuso junto con el
control generalizado de cambios el 1 de septiembre. Esta nacio-
nalizacién, segin el decreto respectivo, se fundé también, entre
otras razones, en la persistencia de condiciones oligopolicas y en
la conveniencia de reorientar las politicas de crédito con crite-
rios de diversificacion social.

Como parte del Programa Inmediato de Reordenacion Econo-
mica, la nueva administracion que tomé posesion el 1 de di-
ciembre de 1982, anuncio6 el establecimiento de otro sistema de
control de cambios que incluia la operacién de un mercado “'con-
trolado” y de otro “libre”’. A diferencia del sistema anterior, no
se pretendi6é que el mercado controlado captase la totalidad del
flujo de divisas que ingresaban al pais, sino unicamente los ingre-
sos susceptibles de control en la practica. Tal fue el caso de los
correspondientes a exportaciones de mercancias, los provenien-
tes de los servicios de empresas maquiladoras y el crédito exter-
no adicional. Las divisas derivadas del turismo, de transacciones
fronterizas y de otros servicios, podrian ser cambiadas al tipo de
cambio libre, que fluctuaria de acuerdo con las condiciones del
mercado. También quedaron comprendidas en el mercado con-
trolado la mayor parte de las importaciones, el pago del princi-
pal e intereses de la deuda externa del Gobierno federal y de em-
presas publicas y privadas, asi como los gastos del servicio diplo-
matico y consular, los de becarios, y las aportaciones y cuotas
a los organismos internacionales.

A partir del 20 de diciembre, la cotizacién inicial del tipo
de cambio controlado fue de 95 pesos por dolar, con un desliz
de 13 centavos diarios durante el resto del mes. El mercado libre
abrié el mismo dia que el controlado a 148.50 pesos por délar
a la compra y 150 a la venta. Estos tipos de cambio de apertura
representan una depreciacion, respecto a la cotizacién del dolar
prevaleciente el 17 de febrero de 1982, de 3.5 y 5.6 veces, res-
pectivamente. Una devaluacién de la moneda nacional de esta
magnitud no tiene precedente en la historia del pais y sus efectos

sobre el comportamiento de otras variables reales y financieras
de la economia fueron sumamente importantes.

Evolucién financiera

comportamiento de los agregados financieros se relaciona,

ormalmente, con la evolucién de la base monetaria y del mul-
upucador bancario, con la expansion de la actividad econdmica
nacional, con la politica interna en materia de tasas de interés,
con las tasas de interés observadas en el exterior, y con las ex-
pectativas del publico sobre las trayectorias futuras de la inflacién
y del tipo de cambio. Todos estos elementos influyeron en el sis-
tema financiero en 1982. Sin embargo, los factores que domina-
ron durante ese aio fueron los acontecimientos ocurridos en el
mercado cambiario, sus efectos en las expectativas del publico
y las diversas medidas adoptadas en la materia por las autoridades.

En 1982, debido a las altas tasas de inflacion, el crecimiento
de la economia a precios corrientes fue muy elevado. Sin embar-
go, la captacion total de recursos llevada a cabo por el sistema
bancario creci6 a una tasa menor que la de los precios, lo que
significo una importante caida real del ahorro del publico canali-
zado a través de la banca. Dada la importancia de las institucio-
nes bancarias en el sistema financiero, la menor captacion real
marcé un agudo proceso de desintermediacion financiera, que
no se habia observado desde 1976.

Correspondiendo al nivel nominal de la actividad econémica,
la base monetaria crecié a una tasa promedio anual de 49.9%.
El principal factor de expansion de la base monetaria fue el finan-
ciamiento del banco central al sector publico, que compensé con
creces las pérdidas sufridas en las reservas internacionales del pais.
Por su parte, el comportamiento del multiplicador monetario con-
tribuyo a reducir el crecimiento del medio circulante en menor
medida que en 1981. En ese aio, el multiplicador disminuyo 7.9%
en promedio, debido, sobre todo, a que el pablico redujo sus te-
nencias de saldos monetarios en relacién con otros activos finan-
cieros, como respuesta a los mayores rendimientos reales obte-
nidos en estos ultimos. En cambio, durante 1982 se observé un
incremento promedio de 5.3% en el valor del multiplicador que
obedecié —principalmente— a una creciente preferencia del pu-
blico por los instrumentos més liquidos (billetes y monedas), so-
bre todo a partir de septiembre. Este efecto revirtié la tendencia
descendente observada en el valor del multiplicador a lo largo
de los primeros ocho meses del afio, que se explica por los incre-
mentos observados en las reservas bancarias.

En 1982, la captacién total de recursos del publico a través
del sistema bancario aumentd, en promedio, 30.1%. El incremento
del medio circulante fue de 62.9%, mientras que el saldo prome-
dio de la deuda no monetaria colocada en el pablico aument6
33.1%, cifra que implica una declinacién real de 16.3%. En 1981,
el incremento real promedio de los pasivos no monetarios de los
bancos fue de casi 20 por ciento.

Las expectativas del publico con respecto al comportamiento
del tipo de cambio y a la inflacién asociada a la devaluacion, tu-
vieron efectos sobre la captacién bancaria. Ello se observa clara-
mente en la composicién por tipo de moneda de los recursos fi-
nancieros canalizados a través de los bancos, esto es, en la
dolarizacion.

Anticipandose a la depreciacion del tipo de cambio, en el mes
de enero la captacion en moneda extranjera fue relativamente
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elevada, mayor incluso que la lograda en moneda nacional. Sin
embargo, una vez ocurrida la devaluacién, este proceso se in-
virtio rdpidamente. En marzo hubo una muy importante desdo-
larizacion de los pasivos del sistema bancario. La captacion en
moneda extranjera proveniente del publico se redujo por el equi-
valente de mas de 15 000 millones de pesos, en tanto que la co-
rrespondiente a instrumentos en moneda nacional aumenté apro-
ximadamente 95 000 millones. De hecho, el saldo de las cuentas
en délares a fines de marzo de 1982 lleg6 a niveles similares a
los de agosto del afo anterior.

El aumento salarial anunciado a fines de marzo influy6 nue-
vamente de manera desfavorable en las expectativas del publico
acerca de la situacion cambiaria. Sobre todo porque se juzgd que
la magnitud de este aumento y su efecto sobre la inflacion espe-
rada harfan muy dificil cumplir con el programa de ajuste eco-
némico cuyos lineamientos generales se anunciaron después de
la devaluacion. La dolarizacion aumenté de nuevo en abril y ma-
yo, meses en que se registré una captacién negativa en moneda
nacional. También se reanudaron las fugas de capital que se ha-
bian revertido en marzo.

Los bruscos cambios experimentados en los patrones de cap-
tacién por tipo de moneda muestran, en buena medida, la sensi-
bilidad de los ahorradores para modificar sus expectativas. La in-
formacion, en ocasiones contradictoria, sobre los distintos aspectos
de la actividad econémica nacional y sobre la situacién de los
mercados financieros internacionales, proveniente de fuentes tanto
internas como externas, influyé notablemente en la opinién pu-
blica. Ello se reflejé con prontitud en la composicién de la capta-
cion y en los movimientos financieros entre México y el exterior.

También la estructura por plazos de la captacion se vio afec-
tada por los factores mencionados. En contraste con lo ocurrido
el aiio anterior, los agregados monetarios que comprenden a los

instrumentos mds liquidos, como las cuentas de cheques y aho-

rros y los depdsitos a plazo menor de un mes, crecieron a una
tasa nominal superior que los que agrupan instrumentos de aho-
rro de mayor plazo. Mientras en 1981 los pasivos bancarios liqui-
dos y los no liquidos crecieron a tasas nominales de 33.1 y 68.9
por ciento, los incrementos respectivos en 1982 fueron de 88.9
y 16.9 por ciento.

La preferencia del puablico por pasivos liquidos se produjo
pese a que la politica de tasas de interés, seguida durante los pri-
meros ocho meses del afo, se orienté a ofrecer mayores rendi-
mientos sobre depdsitos a plazos medio y largo. De nuevo esto
se explica por los efectos sobre las expectativas del publico de
los movimientos del tipo de cambio y de la inflacién. Pese a los
mayores niveles de las tasas pasivas nominales de interés, los ren-
dimientos reales pagados sobre depésitos a todos los plazos fue-
ron sustancialmente negativos, sobre todo a partir del segundo
trimestre del ano. Ante la incertidumbre provocada por los efec-
tos de la inflacion y del tipo de cambio sobre la evolucion de los
rendimientos reales, el ptblico opté por inversiones financieras
a plazos mas cortos, con el fin de obtener mayor liquidez.

También las tasas de interés cargadas sobre el total de los cré-
ditos concedidos en moneda nacional fueron negativas en térmi-
nos reales.

Se estima que la tasa activa libre nominal promedio sobre prés-
tamos otorgados por la banca comercial fue de 46%. Esta tasa se
calcula a partir del financiamienio otorgado a tasa libre, a usua-

rios de crédito que en 1971 tenian un saldo de crédito de mas
de 10 millones de pesos. Si se considera el costo del pago de in-
tereses por anticipado y otros cargos relacionados con el uso del
crédito, dicha tasa pudo elevarse, aunque en medida distinta se-
gun los casos, hasta una de 62.3%. Las tasas correspondientes a
operaciones de los fondos de fomento econémico y a “‘cajones’’
de crédito con tasa regulada —como las de financiamiento a la
vivienda de interés social y a campesinos de bajos ingresos— se
otorgaron a tasas de interés reales considerablemente negativas.

El saldo de financiamiento total otorgado por el sistema ban-
cario pas6 de 2 991.5 miles de millones de pesos al cierre de 1981
a 6 794.1 miles de millones al concluir 1982, lo que representa
un incremento en términos nominales de 3 802.6 miles de millo-
nes de pesos (127.1%). Es muy importante aclarar, sin embargo,
que estas cifras incluyen tanto el efecto de la inflacion como un
ajuste puramente contable debido a la revalorizacion de saldos
en moneda extranjera. Al descontarse estos dos efectos, se ob-
serva una contraccion, en términos reales, de 30.4% en relacion
con 1981 del financiamiento otorgado por el sistema bancario.
Por otra parte, el flujo efectivo de financiamiento concedido por
el sistema durante 1982, muestra una caida de 349% en términos
reales, si se le compara con el correspondiente a 1981. Vale la
pena sefalar que esta dréstica contraccion afecto, sobre todo, al
sector privado.

Las reducciones en los flujos de financiamiento recién descri-
tas reflejan, sin duda, el descenso observado durante 1982 en la
captacion de los bancos, asi como los incrementos en el encaje
efectivo que se fueron adoptando a lo largo del afo, con el pro-
pdsito de controlar la liquidez existente en la economia. Sin em-
bargo, la evolucion del crédito nuevo al sector privado se expli-
ca también por una caida sustancial en la demanda de recursos
financieros por parte de este ultimo, ante lo incierto de las pers-
pectivas econdmicas. Asimismo, la inesperada liquidez de que
dispusieron las empresas durante los ultimos cuatro meses del afio,
al suspender pagos a acreedores del exterior, influyé en la baja
demanda de crédito.

Ademas de la menor demanda por préstamos, el volumen del
crédito fue seguramente afectado también en forma negativa por
la aceleracion del pago de adeudos en moneda extranjera a favor
de bancos mexicanos, que se dio el 1 de septiembre, al abrirse la
posibilidad de liquidarlos a un tipo de cambio relativamente bajo.

El mercado de dinero respondié con gran flexibilidad a la de-
manda del publico por activos financieros liquidos. En lo que se
refiere a los Cetes, durante el mes de agosto se anuncio la prime-
ra emision de estos instrumentos a un plazo de 28 dias, asi como
un nuevo mecanismo de colocacién a través de subastas sema-
nales. Los atractivos adicionales de estas innovaciones permitie-
ron que el total de las colocaciones realizadas durante 1982 fue-
ra de 992.7 miles de millones de pesos, 104.5% mas que en 1981;
una vez descontadas las redenciones, la circulacion de estos va-
lores en el afio fue de 393.5 miles de millones. Ademds, cabe des-
tacar que durante 1982 la participacion del inversionista privado
en la tenencia de Cetes creci6é en forma notable.

La circulacion de los demas instrumentos que componen el
mercado de dinero también mostré un vigoroso crecimiento. La
correspondiente a las aceptaciones bancarias se duplicé de di-
ciembre de 1981 al mismo mes de 1982, y la del papel comercial
crecié 30 por ciento hasta septiembre de este dltimo afio. Sin em-
bargo, la debilidad de la actividad econémica y la stbita liquidez
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de las empresas al suspender pagos al exterior durante los alti-
mos cuatro meses de 1982, hicieron que la circulacién de papel
comercial finalizara el afo con un incremento de s6lo 15% con
respecto a 1981. El control cambiario introducido en septiem-
bre también interrumpié el desarrollo de los nuevos pagarés con
garantia fiduciaria (Pagafis), ya que éstos estaban respaldados por
un depdsito en mexdolares afectado en fideicomiso. Sin embar-
go, durante los pocos meses en que los Pagafis figuraron en el
mercado, su circulacién mostro que habian sido bien aceptados.

Demanda y oferta agregadas’

s problemas de orden cambiario y financiero descritos en

as paginas anteriores, asi como algunas de las medidas de po-
liica econémica que se adoptaron, tuvieron consecuencias des-
favorables en la actividad econémica general.

Las restricciones a las que hizo frente la economia por el lado
del sector externo explican, por si mismas, una reduccion del rit-
mo de la actividad economica. Sin embargo, la magnitud de los
desajustes cambiarios afectd de manera particularmente severa
los distintos componentes de la demanda y de la oferta agrega-
das. Por una parte, la influencia de la depreciacién cambiaria en
el nivel de precios interno tuvo un efecto restrictivo en la deman-
da agregada al reducir el valor real de activos financieros y de
los ingresos de sectores importantes de la poblacion. La devalua-
cién también afecto la posicién de liquidez de las empresas, en-
careci6 los bienes de capital de origen externo e influyd negati-
vamente en las expectativas del publico. Todo ello se reflejo en
una drastica disminucion de la inversién privada.

Estimaciones preliminares indican que en 1982 el consumo pri-
vado aumenté aproximadamente 1.5%, mientras su crecimiento
fue de 7.3% el afio anterior. El componente de consumo del gas-
to publico aumentd 4.8%, tasa sustancialmente inferior a la de
1981 (10.1%). A su vez, la inversion fija bruta total se contrajo
16.8%, mientras que en 1981 se habia incrementado 14.7% en
términos reales. La inversion publica cay6 12.7%, mientras que
la privada se redujo 20%; en 1981 los crecimientos respectivos
fueron 15.8 y 13.9 por ciento. Las exportaciones, por su parte,
registraron un modesto incremento, debido principalmente al
aumento de las petroleras. Pese a la intensa depreciacion cam-
biaria, las exportaciones no petroleras aumentaron sélo 3.7% con
respecto al afo anterior.

La reduccion en la disponibilidad de recursos externos que se
dio en 1982 afecto sobre todo, como era de esperarse, el rengion
de importaciones, que se contrajeron en aproximadamente 41%
con respecto a 1981. La proporcion de las importaciones en la
oferta total cay6 de 13.7% en 1981 a 8.6% en 1982, cifra similar
a la observada en 1977. La baja de las importaciones y la dismi-
nucion del PIB se combinaron en una reduccién neta de la dis-
ponibilidad interna de bienes y servicios. La oferta agregada ca-
y6 5.8 por ciento.

En los primeros meses de 1982 se observo cierta recuperacion
en las manufacturas debido, en parte, a las compras especulati-
vas de los consumidores como consecuencia del temor a movi-

1. Los datos de esta seccion corresponden a los del “Sistema de Cuen-
tas Nacionales de México’’ que, por referirse a conceptos de valor agre-
gado y por estar sujetas a ajustes especiales por inflacién, no coinciden ne-
cesariamente con otras cifras, como las de la Cuenta Piblica Federal y
las de balanza de pagos.

mientos devaluatorios. Sin embargo, a partir de junio empez6 a
caer la produccidn en términos absolutos. De esta manera, la ma-
nufactura de bienes duraderos de inversion y de consumao dismi-
nuyd 11.8%, mientras que en 1981 crecio 10.4 por ciento.

CUADRO 4

Producto interno bruto
(Pnreentaies de variacicn del valor a nrecins de 1970)

Grandes divisiones 1981/1980 1982°/1981

Total 7.9 — 0.2
Agropecuario, silvicultura y

pesca 6.1 — 04
Mineria 15.3 9.6
Industria manufacturera 7.0 — 2.4
Construccion 11.8 — 4.2
Electricidad 8.4 6.8
Comercio, restaurantes y hoteles 8.5 — 1.6
Transporte, almacenamiento y

comunicaciones 10.7 — 23
Servicios financieros, seguros y

bienes inmuebles 4.8 2.9
Servicios comunales, sociales y

personales 7.7 4.7
Servicing bancaring imnintarng 11.2 41

p. Cifras preliminares.
Fuente: ‘‘Sistema de Cuentas Nacionales”’, Instituto Nacional de Estadis-
tica, Geografia e Informdtica, SPP.

El producto de la industria de la construccién, por su parte,
decreci6 4.2%, mientras que el ailo anterior aumento a una tasa
de 11.8%. La extraccion de petroleo, que en 1981 crecid a una
tasa de 18.7%, en 1982 redujo la misma a 16 por ciento.

Aunque la contraccién de la actividad econdmica fue casi ge-
neral, se reflejo de distintas maneras en el aparato productivo.
La mineria —que incluye la extracciéon de petréleo y de gas
natural—, la electricidad y los servicios, registraron tasas de cre-
cimiento positivas, aunque inferiores a las de 1981. El comercio,
la actividad de restaurantes y hoteles, el transporte, el almacena-
miento y las comunicaciones, el sector agropecuario y las manu-
facturas en conjunto, redujeron su nivel absoluto de produccién
con respecto a 1981. Durante 1982, ningun sector registré tasas
de crecimiento mayores a las del afio anterior.

El comportamiento de la industria manufacturera obedecid,
sobre todo, a la caida en la produccién de bienes durables. Entre
éstos, los bienes de inversién experimentaron la mayor baja
(13.6%), reflejo de la intensa contraccién de la inversion publica
y privada. A su vez, la produccion de bienes de consumo dura-
deros disminuy6 10.1%. Por su importancia destaca la produc-
cion de la industria automotriz, que cay6 25.7%, frente a un cre-
cimiento de 22.6% en 1981.

El descenso de la manufactura de bienes durables de consu-
mo y de inversion fue sélo parcialmente compensada con un mo-
desto incremento en la produccion de bienes de consumo no du-
raderos. La fabricacion de este tipo de bienes aumenté 1.7%,
mientras en 1981 se increment6 5.9%. Por su importancia en la
produccién de satisfactores basicos, destacan los aumentos en la
fabricacién de harina de trigo (8.1%), de maiz (8.7%) y de leches
industrializadas (3.5%). Otra industria importante que tuvo una
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influencia positiva en el comportamiento del indicador de la pro-
duccién de estos bienes fue la refresquera (10.5 por ciento).

Contrasta con el desempefio relativamente favorable de los ren-
glones mencionados de la industria de alimentos y bebidas, la con-
traccién experimentada en textiles y prendas de vestir (—3.7%).
A su vez, la produccion de materias primas disminuy6 2.1%, re-
sultado de comportamientos distintos entre las industrias que in-
tegran este renglén. Por un lado, las que producen insumos para
la industria alimentaria contribuyeron positivamente a la produc-
cién de materias primas. Por otro, las actividades asociadas a la
industria textil, a la construccion y a las industrias productoras
de bienes de capital, afectaron desfavorablemente el desempe-
fio de las materias primas.

Finalmente, debe mencionarse que hacia fines del ano existia
evidencia de que en numerosas plantas industriales del pais ha-
bia capacidad ociosa. Ello obedecio, desde luego, a una menor
demanda efectiva en comparacién con afos anteriores, pero so-
bre todo a la falta de insumos y refacciones de origen importado,
necesarios para mantener la produccién de numerosas industrias.
Aunque estos problemas afectaron a la planta productiva duran-
te el afio, se agudizaron a partir del establecimiento del control
integral de cambios.

Empleo y salarios

rapido proceso de generacion de empleos observado en el

»eriodo 1978-1981 no sélo se frend en 1982, sino que se re-
virtio. En efecto, mientras en el periodo 1978-1981 el nimero de
empleos aumentd a una tasa anual promedio de 5.4%, durante
1982 se redujo 0.8 por ciento.

La disminucién generalizada de la actividad econémica du-
rante este ultimo afo influyé desfavorablemente en el proceso
de generacion de empleos. Por su importancia en este sentido
destaca la contraccion en la actividad de los sectores agropecua-
rio, de la construccion y del comercio. También fa produccion
manufacturera se contrajo durante 1982. Se estima, con informa-
cién preliminar, que la ocupacion se redujo 2.4% en el sector agro-
pecuario, 3.1% en la manufactura, 4.2% en la construccién y 1.4%
en el comercio. En contraste, la ocupacion crecio en el sector de
servicios comunales, sociales y personales, en 2.6%. El incremento
en la ocupacién de esta actividad, atribuible en parte al aumento
del personal del sector publico, contrarresté parcialmente la cai-
da en el nivel general de ocupacién. Debe sefalarse que en 1982

este sector absorbi6 aproximadamente 30% del total del perso-
nal ocupado.

La informacién disponible no permite conocer con precision
como evoluciond durante el ano el poder de compra del salario
minimo. Esto se debe a que después del aumento de 34.2% (en
promedio para todo el pais) concedido en el mes de enero, en
marzo se recomend6 un adicional de 30% para los perceptores
de salarios similares al nivel del minimo vigente entonces. Si
se supone que todos los trabajadores que ganaban dicho salario
recibieron el incremento de 30% a partir de abril, el salario real
vigente en promedio durante 1982 seria 5.6% mayor al corres-
pondiente a 1981. Por otra parte, si se hace el supuesto de que
ningln trabajador se benefici6 con el aumento de emergencia y
los salarios minimos variaron s6lo en el mes de noviembre, cuando
se hizo obligatorio el incremento propuesto en marzo, el salario

minimo real promedio de 1982 acusarfa una caida con relacién
a 1981.

Es claro que ambos supuestos son extremos. Aunque la ma-
yoria de los trabajadores recibio el aumento de emergencia, no
en todos los casos se concedioé éste en la proporcion recomen-
dada, ni se hizo vigente en forma simultidnea en las distintas re-
giones y sectores econdémicos del pais. Por ello no es posible de-
terminar la trayectoria de los salarios minimos reales, aunque si
se puede pensar que el comportamiento de éstos fue muy desi-
gual a lo largo del afio; probablemente ascendieron durante el
primer semestre y cayeron en el segundo. Ello se debié a que la
evolucién de los salarios estuvo determinada, lo mismo por la épo-
ca en que los trabajadores recibieron los aumentos acordados,
como por la magnitud de los sueldos.

Precios

1 1982 los precios sufrieron uno de los mayores incrementos

‘egistrados en la historia del pais. La inflacion, medida por el
crecimiento de! indice nacional de precios al consumidor, de di-
ciembre a diciembre, fue de 98.8 por ciento.

El promedio de aumento de este indice respecto de 1981 fue
de 58.9 por ciento.

El comportamiento de la inflacién durante el afio mostré una
clara aceleracion en el segundo semestre. Mientras que de enero
a junio los precios aumentaron a una tasa media mensual de 4.7%,
de julio a diciembre dicho incremento fue de 7.1%. La evolucion
de los precios reflejé los problemas de diversa indole que sufrié
la economia durante todo el ano.

El comportamiento de la demanda agregada estuvo afectado
por el cambio en el patron de gasto inducido por la depreciaciéon
cambiaria, y por las expectativas inflacionarias que se generaron
a lo largo del ano. Asimismo, como ya se dijo, durante 1982 hu-
bo periodos de excesiva liquidez en el sistema.

Por otra parte, durante casi todo el afio hubo aumentos de pre-
cios especificos que influyeron directamente sobre los costos de
produccién, De acuerdo con el Programa de Ajuste Econémico
del mes de abril y al Programa Inmediato de Reordenacién Eco-
némica anunciado en diciembre, se elevaron los precios y tarifas
de algunos bienes y servicios que produce el sector publico, con
miras a reducir su déficit. Estos movimientos liberaron la inflacién
reprimida en afios anteriores por la contencion de dichos precios.
Ademis, la depreciacion del tipo de cambio afect6 directamente
los precios de los bienes comerciables, en especial los insumos
importados, cuya participacién relativa en el producto industrial
se habia elevado en los ultimos afnos. Por dltimo, los incremen-
tos salariales aumentaron temporalmente el ingreso real disponi-
bie de los trabajadores y se reflejaron tanto en una mayor demanda
de algunos bienes como en ascensos de los costos de produccion.

Por todo lo anterior, en 1982 el sistema de precios fue someti-
do a presiones extraordinarias. Es dificil senalar todos los elementos
que afectaron al fenémeno inflacionario. Existen, sin embargo,
varios hechos que destacan como causas de presiones de deman-
da o de aumentos en los costos de produccion.

En enero, se llevé a cabo la revision de los salarios minimos
(34.2%), se aument6 en forma importante el precio controlado
de la gasolina (52.7%) y el de la leche (20.4 por ciento).

En febrero ocurri6 la primera depreciacién cambiaria abrup-
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ta, que tuvo un efecto directo e inmediato en los precios de los
bienes comerciables internacionalmente y, a través de ellos, en
el nivel general de precios. Adicionalmente, esto modifico las ex-
pectativas de la sociedad en cuanto al crecimiento de los precios
en el corto y mediano plazo. En este mismo mes de elevaron las
tarifas de los autobuses urbanos (8 por ciento).

En marzo, como respuesta a los acontecimientos de febrero,
se anuncié un aumento de emergencia en los salarios. Las conse-
cuencias de esta medida se observaron en los meses siguientes
y reforzaron las expectativas inflacionarias. Ademads, se revisaron
y ascendieron, entre otros, ¢l precio del pan (12.3%) y el de la
carne (6.8 por ciento).

Después del mes de marzo continuaron revisandose precios
controlados y tarifas de servicios publicos. Destacaron, por su im-
portancia, los aumentos a los refrescos, en abril (31.9%); a la le-
cheylacarne, en mayo (11.9y 9.1 por ciento, respectivamente);
a la tarifa telefénica, en junio (88.9%), y a la harina de trigo vy el
huevo, en julio (94.3 y 18.6 por ciento, respectivamente).

En agosto se revisaron también algunos precios y tarifas.
Aumentod por segunda vez en el aro el precio de la gasolina
(65.7%). Se incrementaron, asimismo, los precios de las tortillas,
del gas, y nuevamente los correspondientes a autobuses urbanos.
En ese mismo mes ocurri6 otra violenta devaluacion de la mone-
da que afecto de nueva cuenta los precios de articulos comercia-
bles internacionalmente, y se tomaron otras medidas como la in-
transferibilidad de los mexdélares, que aumentaron la liquidez
del sistema.

En septiembre se decretd el control integral de cambios y se
tomaron otras medidas de politica comercial que provocaron una
notable reduccién del comercio exterior. Al cerrarse parcialmente
la economia, tanto del lado real como desde el punto de vista
financiero, los excedentes de liquidez que no se colocaron en el
extranjero a través del mercado de pesos que se abrio en Estados
Unidos, fueron canalizados a la demanda interna. De nueva cuen-
ta, esto propicié el incremento del nivel de precios.

En noviembre se revisaron al alza los precios del azicar (34.2%)
y de las medicinas (11.7%). También se hizo legalmente exigible,
en este mismo mes, el aumento al salario minimo de 30% que
se habia sugerido en marzo, lo cual repercutié en forma inme-
diata en los precios de todo el sistema.

Por dltimo, en el mes de diciembre, ante la necesidad de eli-
minar subsidios, se modificaron nuevamente al alza algunos pre-
cios vy tarifas, por ejemplo el de la gasolina (100%). Se anuncio
asimismo un incremento y una restructuracion del Impuesto al
Valor Agregado (IVA) para el mes de enero, lo cual gener6 en di-
ciembre una demanda mucho mayor que la habitual.

Balanza de pagos

urante 1982 el intercambio que realizo el pafs con el exte-

rior se redujo sustancialmente, debido a las restricciones im-
puestas a la actividad econdmica nacional por el mismo sector
externo. La disminucién de las compras de bienes al exterior fue
de tal magnitud que por vez primera en 39 afios la balanza co-
mercial registré un superavit. Asimismo, el saldo de la balanza
de servicios no financieros, que en 1981 fue negativo, resulté fa-
vorable al pafs.

Estimaciones preliminares sitian el déficit de la cuenta corriente
de 1982 en 2.7 miles de millones de délares, lo que representa
una disminucién de casi 80% con respecto al de 1981, que fue
de 12.5 miles de millones de ddlares. Todavia en el primer tri-
mestre del afio se registré un déficit 89% mayor que en 1981; sin
embargo, en el mes de abril comenzé a reducirse el crecimiento
del déficit y, a partir de agosto, el saldo de la cuenta corriente fue
positivo.

La dramatica reduccién del déficit en cuenta corriente refleja
la magnitud del desequilibrio externo que enfrentaba la econo-
mia y del ajuste que fue necesario realizar. Las importaciones de
mercancias cayeron 40%, reduciendo sustancialmente la oferta
interna de bienes y servicios (5.8%). El coeficiente de importa-
ciones a PIB pasé de 15.9 en 1981 a 9.4 en 1982. En compara-
cion, durante 1977, afo de ajuste a la crisis anterior de balanza
de pagos, las importaciones disminuyeron 10%, mientras que la
oferta global registrd incluso un aumento de 2.3 por ciento.

En 1982 las ventas de mercancias al exterior totalizaron 21 006
millones de délares, 8% mas que en 1981. Las exportaciones del
sector petrolero fueron mayores en 13% a las del afio anterior.
El valor de las ventas de petréleo crudo al exterior fue de 15 623
millones de ddlares, 17% superior al de 1981, mientras que el vo-
lumen exportado aumentd 36%. En 1982 el precio medio del ba-
rril cayd 4.51 délares con respecto a 1981. El resto de las expor-
taciones de este sector —derivados del petréleo, gas natural y
petroquimicos— también disminuyeron en valor respecto al afo
anterior.

Las exportaciones de mercancias no petroleras decrecieron en
términos nominales 6.5%, lo que implica una contraccion real
todavia mayor. Las ventas de productos primarios al exterior dis-
minuyeron 16.7% y las de productos de las industrias extractivas
no petroleras 26%. Por su parte, las exportaciones de manufac-
turas no petroleras se recuperaron ligeramente al crecer 4%, aun-
que esta cifra indica todavia una reduccién en términos reales.

El valor de las importaciones de mercancias, incluyendo fletes
y seguros, disminuy6 10 000 millones de dolares. La combinacion
de diversos factores provocé esta caida. En primer término, las de-
preciaciones del peso ocurridas durante el ario, tuvieron un efecto
directo sobre los precios en moneda nacional de los productos
y servicios del exterior, encareciéndolos en algunos casos casi seis.
veces. Hubo periodos de fuerte escasez de divisas, se elevaron
tarifas y también se impusieron limites cuantitativos adicionales
a la importacién de diversos productos. Por dGltimo, se registro
una disminucion generalizada de la actividad econémica inter-
na. Cabe destacar por su importancia en las compras al exterior,
la reduccién en las adquisiciones de productos manufacturados,
en especial bienes de capital, y de productos agricolas.

La balanza comercial, incluyendo también el valor de seguros
y fletes, registro un saldo positivo de 6 000 millones de doélares,
que contrasta con un déficit de 5.6 miles de millones en 1981,
Desde luego, el superavit comercial de debié en mucho mayor
medida a la caida de las importaciones que a los aumentos de
las exportaciones, en contraste con la tendencia observada en afos
anteriores. De 1978 a 1981, las importaciones crecieron a un rit-
mo similar al de las exportaciones.

El saldo de la balanza de servicios no financieros tuvo un su-
peravit de 888 millones de dolares, que contrasta con el déficit
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de 487 millones observado el ano anterior. Cabe destacar que des-
de 1954 no se registraba un déficit por este concepto, lo que mues-
tra el deterioro al que habia llegado en 1981 la estructura de las
transacciones internacionales de México. El comportamiento de
los servicios no financieros en 1982 refleja claramente fa re-
duccion del intercambio del pais con el exterior, ya que cayeron
tanto los ingresos como los egresos correspondientes a los ren-
glones que integran esta cuenta. Asf, aquf también el superavit
resulta de una mayor reduccion de los egresos. Por ejemplo, el
saldo positivo en turismo (228% de incremento) se-debié a una
mayor caida de los egresos (—49.9%) que de los ingresos
(—20.1%). Las transacciones fronterizas también mostraron un su-
peravit mayor que el del aiio anterior (208.2%), que se explica
también por una mayor reduccidn en los egresos (—22%) que en
los ingresos (—13 por ciento).

Los pagos netos al exterior por servicios financieros fueron de
10 127 millones de dolares, 34.2% mayores que los de 1981. El
monto de estos pagos al exterior absorbi6 el superdvit de los otros
conceptos de la balanza en cuenta corriente.

En 1982, la balanza de capitales arrojé un saldo favorable al
pais por 6 180 millones de ddlares, sobre todo debido al aumen-
to en la deuda publica. Aunque el déficit en cuenta corriente fue
mds que compensado por el superavit en la cuenta de capitales,
el rubro de errores y omisiones —que incluye fugas de capitales
y otras transacciones no registradas— representé una cuantiosa
salida de divisas.

Los activos internacionales del Banco de México al 31 de di-
ciembre de 1982 fueron de 1 832.3 millones de dolares, lo que
significéd una reduccion de 3 202.8 millones de dolares respecto
a diciembre del afo anterior. Entre los factores que explican esta
caida destacan el menor crédito internacional obtenido por Mé-
xico y las salidas de capitales.

Por su parte, {a reserva secundaria del Banco de México, inte-
grada por su capacidad de giro en el FMI y por los convenios de
cooperacién monetaria que el pais ha suscrito con la Tesoreria
y el Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos y con los
bancos centrales de Francia, Israe! y Espafa, alcanzé la suma de
4 612.3 millones de dolares al 31 de diciembre de 1982. Esta ci-
fra significa una disminucion de 1 121.5 millones de délares en
relacion al ano anterior, que se debid, sobre todo, a la utiliza-
cién de 700 millones de dolares del Convenio de Cooperacién
Monetaria con el Sistema Federal de Reserva de Estados Unidos,
y a la disposicion de 200.6 millones de derechos especiales de
giro (aproximadamente 221 millones de délares) de los recursos
del Primer Tramo de Crédito en el FMI, equivalentes a 25% de
la cuota de México en dicha institucién,

Adicionalmente, México conté con el apoyo financiero de ban-
cos centrales y autoridades monetarias de los principales paises
industrializados, coordinados por el Banco de Pagos Internacio-
nales (B1S). De un total convenido de 1 850 millones de do6lares,
al 31 de diciembre de 1982 México habia girado 1 470 millones
de dolares. Estos apoyos, que tradicionalmente no estan consi-
derados dentro de la reserva secundaria, la complementan en for-
ma importante, y fueron obtenidos a pesar de que México no es
miembro del Banco de Pagos Internacionales, lo que es una mues-
tra clara del alto grado que ha alcanzado la cooperacién entre
los bancos centrales y de la confianza de la comunidad interna-
cional en la capacidad de recuperacién del pais.

Sector publico

endeudamiento del sector publico con el resto de la econo-

nfa se estima en 1 660.1 miles de millones de pesos, si bien
esta cifra todavia esté sujeta a revision. El déficit se derivo de los
renglones que usualmente lo determinan, mas las pérdidas oca-
sionadas por la aplicacién de distintos tipos de cambio a la liqui-
dacién de activos y pasivos bancarios, denominados en moneda
extranjera.

Del aumento en la deuda neta del sector publico en 1982, apro-
ximadamente 21% correspondié a fuentes externas. Fue el Ban-
co de México el que aport6 la mayor proporcion del total del cré-
dito interno asignado al sector oficial (930 miles de millones de
pesos). En 1981, solo 42% de los requerimientos financieros del
sector publico se obtuvo de fuentes internas.

La evolucion del déficit pablico obedecié a los problemas de
tipo financiero y cambiario que se fueron presentando a lo largo
del afo, los cuales han sido ampliamente comentados en pagi-
nas anteriores.

Estimaciones preliminares del cierre de 1982 indican que el
gasto presupuestal neto del sector pablico fue 3 945.4 miles de
millones de pesos, 42.8% mayor al previsto en el programa ini-
cial, y 73.9% superior al de 1981. Las cifras correspondientes al
subsector no sujeto a control presupuestal arrojan 385.3 miles de
millones, 47.1% por encima de lo programado y 82% sobre 1981.
Los ingresos del sector publico presupuestalmente controlado, su-
maron 2 736 miles de millones de pesos, excediendo solamente
30% la prevision original, mientras que los del sector publico no
presupuestal, que alcanzaron 126.4 mites de millones, estuvie-
ron muy cerca de los esperados.

El déficit financiero del sector publico, como proporcién del
PIB, fue 16%, aproximadamente. Esta proporcién no tiene
precedente.

En lo que respecta al Gobierno federal, estimaciones prelimi-
nares arrojan un déficit de 985.7 miles de millones de pesos
—incluyendo cuentas ajenas— superior 146.5% al correspondiente
a 1981. Su gasto alcanzé 2 467 miles de millones de pesos, 87%
mavyor al del afio anterior, mientras que los ingresos obtenidos
sumaron 1545.8 miles de millones, cifra que representa un
aumento de 39% sobre la de 1981.

C. POLITICA ECONOMICA DE LA NUEVA ADMINISTRACION

>mo se menciond, en 1982 la politica econémica intento co-

regir los desequilibrios que se manifestaron en casi todos
10s aspectos de la actividad economica. Conforme se fueron pre-
sentando elementos desestabilizadores adicionales que agrava-
ban dichos desequilibrios, las acciones de politica econdmica se
fueron modificando, con el fin de afrontar las nuevas situaciones.
Sin embargo, en no pocas ocasiones las medidas adoptadas se
veian rebasadas a breve plazo de su instrumentacién.

El ajuste de la economia ante la escasa disponibilidad de divi-
sas se logro parcialmente en 1982 mediante una severa reduc-
cién en las importaciones, pero el problema fundamental del de-
sajuste financiero del sector publico persistié. Parte importante
de las dificultades en este renglon se derivan de los pagos por
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concepto del servicio de la deuda interna y externa, que repre-
sentan una fuerte carga financiera,

Ante la situacion econémica imperante a fines de 1982, la nue-
va administracién que tomo posesion el 1 de diciembre ratifico
la solicitud que el gobierno saliente habia dirigido al FMI para ob-
tener recursos de este organismo. El Fondo convino a esa solici-
tud antes de finalizar el afho. Este convenio permite no s6lo tener
acceso a los citados recursos, sino que es requisito para obtener
crédito adicional de la mayor parte de las instituciones que otor-
gan financiamiento a México.

Por otra parte, se anuncié un Programa Inmediato de Reorde-
nacion Econémica. El alcance del conjunto de medidas conteni-
das en este programa rebasa el horizonte de la coyuntura econo-
mica: se prevé, al mismo tiempo que el manejo de la crisis, una
transformacion de la estructura economica, que debe sentar las
bases para un crecimiento estable y sostenido en el futuro.

Al hacer un diagnéstico de la situacién econémica actual, el
programa mencionado destaca la restriccion de recursos exter-
nos, la insuficiencia del ahorro interno y la magnitud de los desa-
justes existentes en las finanzas publicas, como los principales ele-
mentos que limitan la capacidad de crecimiento econémico del
pais, motivan elevadas tasas de inflacién, y conducen a la econo-
mia a sufrir crisis recurrentes de balanza de pagos.

Cabe senalar que la gravedad de los problemas a los que se
enfrenta el pafs implica elevados e inevitables costos sociales. De
no haberse dedicado de inmediato el nuevo gobierno a plantear
una estrategia congruente para su solucién, la situacion econo-
mica habria sufrido un deterioro mds grave, que requeriria de
sacrificios todavia mayores al llegar el momento de afrontar los
ajustes. El Programa Inmediato de Reordenacién Econdmica
reconoce la existencia de estos costos y recoge el imperativo fun-
damental de distribuirlos equitativamente entre todos los secto-
res de la sociedad. De esta manera, se ha procurado que las
medidas adoptadas afecten en mayor proporcién el ingreso y el
consumo de guienes cuentan con mayores recursos.

Sobre las bases ya apuntadas, la politica econémica programada
para 1983 establece dos puntos fundamentales para corregir el
persistente desequilibrio de las finanzas publicas.

El primero consiste en frenar el crecimiento del gasto publico,
cuidando de reducir al minimo las consecuencias de esa politica
sobre la generacién de empleos productivos, la ejecucién de pro-
gramas de inversion indispensables para fortalecer la capacidad
productiva del pais, y el cumplimiento de los compromisos finan-
cieros adquiridos. En ese sentido, el Presupuesto de Egresos de
la Federacion para 1983 implica una serie de acciones en tres ni-
veles distintos. Uno de ellos se refiere a la reorientacién sectorial
y regional del gasto, para atender las prioridades ya establecidas
dentro de la reducida disponibilidad de recursos. El segundo, bus-
ca el fortalecimiento del ahorro publico mediante una mejor asig-
nacién del gasto corriente, en forma que contribuya a la libera-
cion de recursos para el programa de inversién. Por ultimo, un
tercer nivel consiste en establecer mecanismos para la planeacion
participativa, con el fin de precisar la direccion en que deberan
orientarse las acciones del Estado en todos los renglones de su
competencia.

Por otra parte, se proyecta un aumento en los ingresos del sec-
tor publico, mediante una revisién integral de las politicas de im-

puestos, y de precios y tarifas para los bienes que ofrece dicho
sector. En materia tributaria, destacan los ajustes realizados a las
tasas y a la cobertura del Impuesto al Valor Agregado, la eleva-
cion de la progresividad en el Impuesto sobre la Renta a perso-
nas fisicas para 1983 vy las reformas legales que facilitardn las ta-
reas de fiscalizacion y permitirdn combatir la evasién con mayor
eficacia. Adicionalmente, y en lo referente a los precios y tarifas
del sector publico, se adoptan esquemas flexibles para fijarlos de
manera que se refleje el verdadero costo social de los bienes y
servicios correspondientes y se evite la descapitalizacion de las
empresas y organismos publicos. Complementan las medidas
anteriores las reformas al tratamiento que reciben las bases espe-
ciales de tributacion, el ajuste racional de los subsidios, y la rede-
finicién de los regimenes fiscales aplicables a empresas que,
como es el caso de Pemex, tienen un papel importante en [os in-
gresos del sector publico.

Si bien las medidas antefiores buscan elevar la recaudacién
y fortalecer el ahorro publico y privado, su disefio atiende tam-
bién a la necesidad de estimular las actividades productivas con
alta prioridad social y contribuye a reorientar convenientemente
los patrones de consumo. A este respecto, destacan las reformas
adoptadas en materia de precios vy tarifas, ya que desalientan el
gasto en bienes que se mantenian artificialmente baratos, limitan
la dermanda interna de articulos exportables y reducen la adqui-
sicion de otros que se producen en el exterior. De esta manera,
la politica fiscal adoptada por la nueva administracion fortalece
las disposiciones en materia cambiaria tendientes a evitar la so-
brevaluacion del peso, que ya han sido comentadas en este
Informe.

Conviene sefnalar que —en conjuncion con una politica de
comercio exterior que haga mds racional la estructura de la
proteccion- la politica cambiaria adoptada propicia un mejora-
miento en la competitividad internacional de la planta producti-
va con que cuenta el pais, fomenta una sustitucion natural de
importaciones y, con ello, incrementa las posibilidades de gene-
racion de empleos. Este proceso permitird que la economfa re-
duzca su dependencia de los ingresos petroleros y del crédito ex-
terno como fuentes de divisas, ya que tiende a inducir una sana
expansion de las exportaciones no petroleras. En [a medida que
ello suceda, la economia mexicana serd menos vulnerable a las
perturbaciones del exterior, y se aliviard la carga que la deuda
externa representa para el pais.

Debe recordarse, asimismo, que la fuerte expansion de la ca-
pacidad productiva lograda con los dltimos afios coadyuvard, una
vez superada la crisis, a reanudar un ritmo de crecimiento
satisfactorio.

Por ultimo, vale la pena indicar que en el Programa Inmediato
de Reordenacion Econdmica se asumen plenamente las nuevas res-
ponsabilidades adquiridas por el Estado como consecuencia de
la nacionalizacion de la banca. En ese sentido, se ha elaborado
ya el marco legal indispensable para propiciar que los bancos na-
cionalizados, constituidos en sociedades nacionales de crédito,
canalicen los recursos confiados a ellos hacia usos de elevada prio-
ridad econdmica y social. Asimismo, la nueva legislacién en ma-
teria de banca y crédito intenta mejorar la eficiencia operativa
de los intermediarios financieros y establece modalidades para
diversificar la propiedad de los mismos, sin menoscabo del con-
trol que el Estado ejercerd sobre éstas por mandato consti-
tucional. OJ



