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L. INTRODUCCION

En la balanza en cuenta corriente de un pais se pro-
vectan y reflejan un sinnfimero de transacciones econfmicas con
el exterior que dependen de muchos agentes y variables. Entre
ellas se encuentran las financieras, relacionadas con.las eg-
tructuras de las tasas de interés en el palis y en el exterior;
las oportunidades de inversidfn dentro y fuera del pais y la
confianza y seguridad en el valor de la moneda. Igualmente
influyen los niveles de ingreso corriente, internoc y externo,
donde se reflejan los niveles de la actividad econdmica, los
cambios en las politicas fiscal y monetaria, las estructuras

de consumo, la distribucidn del ingreso, y los gustos y rigque-

za de la poblacién.

Fundamental en los saldos de la balanza en cuenta
corriente es la politica de comercio exterior, en la que deben
incluirse el manejb de los instrumentos de control y promocidn
tales como los permisos de importacidn, la estructura arance-

laria y la politica de subsidios.

Otro conjunto de elementus viene dado por el entorno
econdmico internacional, por ejemplo la situacién de estanca-
miento e inflacidn de los Gltimos afios en los paises desarro-
llados, las éltas tasas de interé€s y el neo-proteccionismo.

Finalmente, un elemento de importancia fundamental es la es-



tructura de los precios relativos en la economia vis a vis el

resto del mundo. Agqui influyen las escalas de produccidn, la
intensidad relativa en el uso de factores y, principalmente,

el tipo de cambio real.

Un an&lisis global de la balanza en cuenta corrien-
te de México, debe tomar en cuenta los elementos anteriormen-~
te descritos. De especial imﬁortancia, no sblo por la pronti-
tud de los efectos de sus variaciones, sino tambié&n por su
impacto general es el tipo de cambio. Su efectividad como
instrumento de politica para modificar el comportamiento de
la balanza de pagos es innegable. Sin embargo, en Mé&xico, el

tipo de cambio se ha manejadd como un objetivo m&s gue como

un instrumento de politica.

El objetivo del presente trabajo es analizar la po-
tencialidad y las politicas de manejo del tipo de cambio en
México, como instrumento para afectar la balanza en cuenta
corriente y el comportamiento de algunos de sus componentes.
Se desprende de dicho an&lisis gque el tipo de cambio es un
instrumento clave de politica gue debe manejarse con especial

cuidado.

La actualidad del problema se presenta con la deva-
luacidn del tipo de cambio el 18 de febrero de 1982, gue ade-

nds obligsé al Banco de México a retirarse temporalmente del



mercado cambiario. La cotizacidn del ddlar al dia siguiente
fue de 38 pesos, lo gue significd una maxi-devaluacifn del
40%, incrementdndose en las siguientes semanas al 66%. E1 19
de febrero de 1982 el Secretario de Hacienda y Crédito PGbli-
co anuncid un paquete de politicas complementarias al ajuste
devaluatorio, con o©objeto de normar las éxpectativas y evi-
tar mayores fugas de capitaleé y especulacidn contra el peso,
todo esto sin gue México se hubiese visto en la necesidad de
llegar a un acuerdo de asistencia ampliada con el Fondo Mone-
tario Internacional.i/ Estas medidas sin embargo, no fueron
suficientes para satisfacer el objetivo senalado, inicifndose
un proceso de agravamiento de los problemas de pagos interna-

cionales del pais.

El trabajo se compone de los siguientes apartados:
en la primera parte se analiza la devaluacibn de 1976 y el
programa de ajuste firmado con el Fondo Monetario Internacio-
nal. En la segunda se examina el comporﬁamiento de los prin-
cipales renglones de la balanza en cuenta corriente en el
periodo posterior a la devaluacidn, 1977-1980. En el tercer
apartado se intenta probar que las variaciones en el tipo de

cambio real juegan un papel muy importante como determinantes

*/ E1 Programa de Ajuste de la Politica Econ®mica de Mé&xico

" dado a conocer el 19 de febrero de 1982 por la Secretaria
de Hacienda y Crédito Piiblico se presenta en el Apéndice
Especial de este trabajo.



de las importaciones, para ello se calculd una funcibn impor-
taciones para el periodo 1960-1981 en la que el tipo de cambio
real y el producto interno bruto real fueron las variables in-
dependientes. Finalmente, en la filtima parte se sehalan algu-
nos lineamientos sobre lo que deberd ser el manejo futuro del
tipo de cambio y se sugiere la instrumentacitn de un régimen

cambiario deslizante.



2. LA DEVALUACION DE 1976 Y EL PROGRAMA DE AJUSTE DEL FONDO

MONETARIO INTERNACIONAL.
2.1 Las Causas de la Devaluacifin de 1976.

La estrategia de crecimiento via .sustitucibén de im-
portaciones gue Mé&xico siguid ‘por casi treinta anos, de 1940 a
1970 empezd a mostrar signos de agotamiento a principios de la
década de 1los setentai/ al haberse practicamente agotado la
sustitucidn de bienes de consumo y ser los bienes de capital e
intermedios difficiles de sustituir por réquerir en muchos ca-
sos de mayores inversiones ywtecnologia. El objetivo central
de mantener egquilibrio interno, altas tasas de creéimiento del
producto v estabilidad de precios, se hébia logrado sacrifi-
cando el equilibrio externo,i:/ (al mantener una tasa de cam-
bio fija que de hecho era un subsidio a las importaciones) Yy
aceptaﬁdo el endeudamiento con el exterior como mecanismo de

. L . *kKk
financiamiento del dé&ficit en cuenta corriente. /

Para fines de los afios sesenta, el panorama econ&-

mico del pais presentaba signos inequivocos de desequilibrio

*/ Para un andlisis detallado de estos aspectos ver a:

- Villarreal René&, El Desequilibrio Externo en la Industria -
lizacibn de México (1828-1975). Un Enfogque Estructuralis-
ta F.C.E., México, 1976.

j:/ Definido como déficit en la balanza en cuenta corriente.

***/ YVer Villarreal Ren& op. cit. pp. 191-204.



en la estrategia econbmica, tales como creciente concentracidn
del ingreso y de la poblacidn, desempleo, precaria situacibn
financiera del gobierno, industria ineficiente, elevadce endeu-
damiento y dé&ficit en la balanza en cuenta corriente. Dicho
desequilibrio se vio agudizado en el perfiodo de 1870 a 1975 y
culmind con la crisis de agosto de 13876 cuando se devalud el
peso después de veintidbds ands de mantener un tipo de cambio

fijo.

En el periodo de 1970 a 1975 la produccibdn interna
crecid a una tasa media anual del 5.6%, mientras gue el pro-
ducto per c8pita lo hizo enw2.3 por ciento, en un conteﬁto de
inflacibén cuando el deflactor del PIB-crecié 12.7% promedio
anual y la tasa promedio de aumentoc del Indice nacional de
’precios al consumidor, se elevé de 5.0% en 1970 a 14.9% en
1878, x/ Ellfinanciamiento total al sector pGblico como éro—
porcidn del Producto Interno Bruto (PIB), pasd de 3.4% en 1970
a 9.6% en 1975. Esta situacibn conformd las condiciones para

un desequilibrio interno,

Por el lado externo el déficit en la cuenta corrien-
te de la balanza de pagos que en 1970 representd el 2.8% del
PIB aument® a 4.6% en 1975 (ver cuadro 1l). La entrada anual

de capital a largo plazo aumentd substancialmente en el perio-

*/ Banco de México, Informe Anual, México, D.F., 1976
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do de 1970 a 1975, al pasar de 561 millones de dBlares a
4,373 millones, lo gue significh'una tasa media de crecimien-
to anual de 51%. Al mismo tiempo, el pago de amortizaci;hes
de la deuda externa se elevd considerablemente al pasar de
1970 a 1976, de 566 a 1,156 millones de dblares, respectiva-
mente. Por su parte, el pago de intereses sobre deudas ofi-

ciales, pas6 de 290 millones de d&lares en 1970 a 1,319 millo-

nes en 1976.

ILa incertidumbre y la especulacibn cambiaria se
acentuaron a lo largo de 1976, reflejadas en salidas de capi-
tales a corto plazo, incluido en el rubro de errores y omisio-
nes, que en 1975 fue de 851 millones y de 2,391 millones én
1976. Finalmente se considerd gue el endeudamiento externo
al gue se tenfa que recurrir para seguir apoyando el tipo de
cambio era excesivo y el 31 de agosto de 1976 se establecid
un régimen de flotacidn regulada al nivel inicial de 20.50
pesos por dblar. Esto de hecho significd ura devaluacibdn ma-

yor al 60%.:/

Entre algunas de las causas del desequilibrio exter-
no se pueden mencionar tanto a la estrategia de crecimiento
econdmico como a la politica comercial y de industrializacidn.
En efecto, como ya se mencion6, se sacrifictd el objetivo del

eguilibrio externo ante otros objetivos macroecontmicos, en

*/ 1Ibid. p. 24.
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tanto gue se alentaba una rapida industrializacidn mediante
una politica proteccionista indiscriminada, que en la précti-
ca se volvib muchas veces permanente y desalentd a las expor-
taciones de este tipo de bienes. ©Por otra parte, el sistema
de permisos a la importacidn fue insuficiente para frenar las
compras externas, ante el crecimiento din&mico de la demanda.

(ver cuadro 1).

.Entre las variables coyunturales gque agudizaron el
desequilibrié externo se encuentran la sobrevaluacidn del ti-
po de cambio, el creciente déficit presupuestal, la recesidn
inflacionaria internacionalvy, la presidn gque la demanda es-
peculativa ejercid en el mercado de divisas; todos estos pro-

%
blemas agravados entre 1973 y 1976. —/

Considerando a 1956-como afno base, :i/ los indices
de precios relativos de Mé&xico y Estados Unidos muestran que
para agosto de 1976 existia una sobrevaluacién del peso. Las
importaciones recibfan un subsidioc implicito de 37%, al dis-
minuir el precio real del ddlar de 12.50 a 9.09 pesos. En

otras palabras, las importaciones resultaban mis competitivas

*

—/ Para una cetallada discusidn de las causas estructura-
les y coyunturales del desequilibrio externo, véase Re-
né Vvillarreal, op. cit.

**/

Se selecciond este afo porgue en &l, a consecuencia de
la devaluacitn de 1954, la balanza en cuenta corriente
pas® de deficitaria a superévitaria, logr&ndose en ese
momento cierto equilibrio. Para mayores detalles refe-
rirse al punto 4.2 de este estudio.



12

que los productos sustitutos de produccidn nacional. Por su
parte, las exportaciones se gravaban implfcitamente en el mis-
mo monto, con la consecuencia de ver reducida su competitivi-

dad en el mercado internacional. {ver cuadro 2).

Poco después de la devaluacidn, <1 Gobierno Mexica-
no se vio obligado a solicitar apoyo del Fondo Monetario In-

ternacional, para mantener la libre convertibilidad del peso.
2.2 El Acuerdo de Facilidad 2mpliada Firmado con el FMI.

Los paises miembrqs del Fondo Monetario Internacio-
nal pueden girar contra los recursos financieros de este orga-
nismo internacional, con el fin de hacer frente a sus proble-

mas de balanza de pagos.

Cuando un pafs miembro gira contra el Fondo, compra
con su propia moneda las de otros paises mi>mbros, o bien De-
rechos Especiales de Giro (DEGS). De esta forma aumentan los
saldos del Fondo en la moneda del pais comprador y disminuyen

sus saldos de DEGS o de las monedas objeto de la compra.

Conforme a las normas del Fondo, cualguier pais
miembro tiene acceso autom&tico a 25% de su cuota, monto gue
se denomina tramo de reserva. Ademds, existen otros cuatro

tramos de crédito, cada uno igual a un 25%, con lo cual el



13

financiamiento sobre tramos equivale al 125% de la cuota.
Adicionalmente existen tres servicios permanentes para fines
especificos: el servicio de financiamiento compensatorio de
fluctuaciones de las exportaciones, instituido en 1963 y li-
beralizado en 1975 y 1979; el servicio de financiamiento de
existencias reguladoras, establecido en 1969, y el servicio

ampliado, creado en 1974.

Los tramos de cré&dito, a excepcidn del de reserva,
fueron aumentados y posteriormente se establecid el servicio
de financiamiento suplementarice,con lo cual un pais puede gi-

B
rar en caso extremo hasta 330% de su cuota._[ (ver cuadro 3)

Dentro del servicio ampliado por el cual se aumen-
t6 en 65% cada uno de los tramos de crédito, un pais puede
girar hasta 140% de su cuota, sin necesidad de dividir este
financiamiento por tramos. El programa tiene duracifn de
tres ancs en los que el financiamiento se otorga semestral-
mente y el pais miembro se compromete a cumplir con un pro-
grama de estabilizacidn gue restablezca el equilibrio exter-

no.

México firmd con el Fondo un Convenio de Facilidad

Ampliada, con las caracteristicas mencionadas en el parrafo

*
—/ Fondo Monetario Internacional, Boletin del FMI. Suplemento
dedicado al Fondo, Washingont, D.C., Estados Unidos, sep-

tiembre de 1979, p.7.




14

anterior. Una vez aprobado, se le otorg6 un préstamo de
1,200 millones de dblares; la mitad fue proporcionada direc-
tamente por el FMI y la otra mitad por el Departamento -del
Tesoro vy la Reserva Federal de los Estados Unidos. Ademés
de lo anterior, se recibi® un préstamo sindicado del mercado

del eurodblar por 800 millones de dblares.

El programa de estabilizacibn propuesto por el Fon-
do, exigia reducir el gasto pfiblico y el déficit fiscal, ajus-
tar los salarios, liberar importaciones y mantener la libre
convertibilidad del peso. Dentro de la carta de intencidn
de México- se formuld un prggrama sujeto a las siguientes me-

tas:

- E1 crecimiento econfmico seria de 4% en 1976, de

5% en 1977, de 6% en 1978 y de 7% en 1979.

- La formacidn de capital deberia.exceder el 26%
del PIB en 1977, 27% en 1978 v 28% en 1978. La formacidén pri-
vadé de capital deberia aumentar de 14.3% en 1976 a 18% en
1978, en detrimento de la pGblica, gue pasaria de 8.7% en

1976 a 8% en 1979.

- El gasto corriente deberia disminuir de 25.9% del

PIB en 1976 a 24.5 en 1979.

- E1 déficit en cuenta corriente deberia disminuir
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de 2.3% del PIB en 1976 a 0.5% en 1977, con un saldo positi-

vo de 0.6% en 1979.

- Las reservas internacionales netas del Banco de
México, deberian aumentar en 1977 en una medida no inferior .
al incremento de las obligaciones en pape! moneda, con rela-

cibtn a los saldos existentes.en 1976.

- Los préstamos externos netos al Sector Plblico no
podrian elevar el saldo de la deuda pfiblica externa en m&s de
3,000 millones de dblares anuales.

e
El empleo total en el sector pblico no podria au-

mentar en m&s de 2% en 1977;:/

La receta del Fondo basada fundamentalmente en una
politica de contraccidén de la demanda interna, con los consi-
guientes costos en té&rminos de empleo y distribucién del in-
greso, no fue sequida por México. Los descubrimientos de
grandes yacimientos petroleros permitieron al pais recobrar
la confianza internacional y obtener nuevos préstamos. Como

apunta Laurence Whitehead, en un trabajo reciente:

"A diferencia de lo ocurrido en otras experiencias

*

b Ernesto Nfitiez y Miguel Angel Novela, "Caracteristicas del
Créditc Otorgado a México por el FMI", Comercio Exterior.

Vol. 30, No. 4, México, Abril de 1980.
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de estabilizacibn, Mé&xico pasd muy répido el perio-
do de wvulnerabilidad ante la censura del Fondo. La
ayuda financiera aportada directamente por ese or-
ganismo era bastante reducida con relacibn a los re-
gquerimientos de la balanza de pagos mexicana y a
los recursos normalmente disponibles. La necesidad
urgente de crédito se superd en poco mas de un aho.
Ya en otono de 1978 se adelantaron algunos pagos.
Si consideramos el acuerdoc del FMI desde una pers-
pectiva politica, y no desde un estrecho punto de
vista financiero, parece gue su cometido principal
fue otorgar un aval externo dirigido al sector pri-
vado y a los bancos internacionales. :/

2.3 Resultados y Alcances del Programa de Estabiliza-

cidn en el Perfodo de 1977 a 1979.

La conclusién central derivada de la aplicacidn del

programa de estabilizacifn seguidoc por México, es que la eco-
nomfa se comport® satisfactoriamente en el corto plazo, si
bien ese comportamiento obedecid precisamente a que las medi-

das tomadas no se apegaron incondicionalmente a lo estipulado

por el FMI.

En 1977 se produjo una recesién que disminuyb apre-
ciablemente las importaciones y redujo en 50% el déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos, pero la economia em-

pez8& a mostrar signos de recuperacifn a partir de 1978. E1

*
z/ Laurence Whitehead. "De la Bancarrota a la Prosperidad:
una Evaluacidn Polfitica del Programa Mexicano de Estabi-
lizacidén 1976-1979", Comercio Exterior, Vol. 31, No. 8,

México, D.F. México, agosto 1981, pdgs. 915 y 916.
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aumento de las reservas petroleras fue un factor importante en
la recuperaci®én de la confianza, pero también influyd la capa-
cidad del gobierno para inspirarla y para movilizar recursos
financieros y econfmicos sin requerir el consentimiento del

Fondo.

En 1978 los limites_al endeudamiento externo neto

ée mantuvieron dentro de lo fijado por el FMI, pero no asi las
restricciones al gasto pfiblico y al sistema crediticio. Estas
iltimas se manejaron con el.fin de reactivar la economifia. EI1
déficit del sector piblico se redujo pero sblo al 6.4% del PIB,
nivel superior al 4% fijado para ese afo. La politica expan-
sionista del gobierno evadiéyla receta del FMI, segfin la cual
la estabilidad financiera hubiera implicado un sacrificio en
términos de crecimiento del producto y del empleo. No se pue-
de precisar hasta que grado hubo una sobre-explotacibn petro-
lera, va gue al aumentar la produccibn tambi&n se elevaron las
reservas probadas, Sin embargo, tampoco puige descontarse la
posibilidad de uﬁa sobre—explotaciftn, en la medida en gue las
generaciones futuras posiblemente demanden este energéfico al
punto de tener que aumentar su propensibn media al ahorro y
reducir en consecuencia la propensidn al consumo para poder

obtener este recurso.

En el &mbito comercial, en lugar de instrumentar una.
politica de liberalizacidn a ultranza, Mé&xico optd por un pro-

grama de racionalizacidn del proteccionismo, financiado con
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reservas provenientes del petr6leo. Desde la etapa inicial
de este programa se procedif a sustituir los permisos previos
por aranceles dgue proporcionaran un nivel equivalente de pro-
teccidn. En una segunda etapa se deberia establecer la es-
tructura y los niveles 6ptimos de proteccidn. Durante el pe-
~riodo de 1877 a 1980, se eximid del reguisito de permiso pre-
vio a la importaci®n al 77% del total de las fracciones de la
Tarifa del Impuesto General de Importacidn, gue representaron
el 40.3% del toﬁal de las compras al exterior en 1978. Esta
politica contribuyd significamente al aumento de las importa-
ciones de bienes, gque se elevaron en 30% anual en volumen; de

1977 a 1981.

2.4 La Politica Cambiaria: El Régimen de Flotacifén Re-

gulada.

El 31 de agosto de 1276 se devalud el peso después
de veintidds afnos en los gque el mantenimiento de un tipo de
cambio fijo fue considerado como uno de los principales obje-

tivos de la politica econbmica.

Antes de 1976, las principales alteraciones en la
politica cambiaria fueron: la primera en 1948-1949 cuando el
peso fue dejado en flotacidén y el Banco de México no intervi-
no en el mercado de cambios, excepto para prevenir movimien-

tos especultativos agudos. El peso se devalud en 1947 de
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4.85 pesos por dblar a 5.74 en 1948 y a 7.94 en 1949. De 1950
a 1953 se mantuvo un tipo de cambio fijo de 8.65 pesos por d&-
lar, y de 1954 hasta agosto de 1976 prevalecid la partida de

12.50 pesos por ddlar.

Al abandonarse el tiﬁo de cambio fijo en agosto de
1976, se establecif6 un régimgn de flotacidn regulada desde un
nivel inicial de 20.50 pesos por dblar. No obstante, a par-
tir del 12 de septiembre, el Banco de Mé&xico comenzb a operar
en la venta de dbélares a 19.90 pesos y en la compra a 19.70.
Debido a la incertidumbre cambiaria gue fue exagerada por ma-
yores expectativas sobre devaluacidédn del peso y falta de re-
servas para apoyarlas, 1la rotacién no logrd evitar bajas
subsecuentes en el wvalor del peso. Los fuertes aumentos en
los costos por los altos niveles de endeudamienfo en moneda
extranjera, la revisién de los salarios, etc., contribuyeron
a la Créciente fuga de capitales. El1 22 de noviembre de ese
mismo ano, el Banco de Méxicp resolvid quetlas instituciones
de crédito del pais se abstuvieran de operar en el mercado
cambiario, de tal forma que dichas dperaciones se efectuaron
a través de corredores de bolsa. El dia 20 de diciembre los

bancos reanudaron las operaciones cambiarias.

Como se observa, durante el filtimo trimestre de
1976 la politica cambiaria sufrif apreciables cambios. No

obstante, a partir de enero de 1977, aungue se dice haber
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mantenido el régimen de flotacidn regulada &sta fue minima,
pues la tasa de cambio se mantuvo pré&cticamente fija hasta
julio de 1980, e inclusivé en ocasiones el peso se revalud
ligeramente. (ver cuadro 4). El mantenimiento de este tipo
de cambio semi;fijo, generd expectaﬁivas de devaluacibn en
1981-1982 vy cohsecuentemente condujo a la fuga de capitales
al exterior., La sobrevaluacidn provocd l; pérdida de compe-
titividad de las exportacionés y la falta de incentivos para

profundizar en la sustitucidn de importaciones, en especial

en el caso de los bienes de capital.

La sobrevaluacidn hizo qué a partir de mediados de
1980, se siguiera "de facto" una politica de desliz cambiario,
para compensar el efecto inflacionario sobre el tipo de cam-
bio. Sin embargo, el desliz fue insuficiente en relacibn a -
la inflacibn, las politicas fiscales no lo apoyaron, porque
fueron expansivas (presionando el nivel interno ae precios y
la balanza de pagos), y las monetarias fuerén.incompletés

. &

porque se centraron finicamente en la variacifn del encaje le-
gal y la elevacidn de las tasas de inter&s; dejando de lado
una mayor restriccibn del crédiﬁo y el control de la base mo-

netaria.
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3. EL. COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS EN EL PERIODO

POSTERIOR A LA DEVALUACION DE 1976.

La politica de expaﬁsién econdmica seguida a partir
de 1978, permitid que el PIB creciera en 8.2 en ese ano, 9.2%
en 1979, 8.3% en 1980, vy 8.1% en 1981. Sin embargo, aunque
no se sacrific6 el crecimiento econfmico y el empleo aumentd
en forma apreciqble, la inflacidén se mantuvo en altas tasas,
mientras que el desequilibrio externo alcanz6 niveles sin
precedentes, a pesar de las crecientes exportaciones de petr6-
leo. Para observar el comportamiento del desequilibrio ex-
terno en estos afos, a continuacibn se presenta el anflisis
de los renglones de la balanzid de pagos.

*
3.1 Balanza en Cuenta Corriente -

Como se menciond, después de la devaluacibn de 1976
y de las medidas de polItica‘econdmica que se tomaron en el
Gltimo trimestre de ese afo, el déficit en cuenta corriente
se redujo en casi 57% durante 1977, Sin.embargo, esto se de-
bi6 a la recesibn econ8Bmica y al impacto de la politica de
estabilizacibén sobre el ingreso mas que a los efectos de la
devaluacifn como mecanismo clisico de ajuste, ya que las im-

portaciones én buena parte estin determinadas por el nivel de

*

X/ Todas las cifras que se seflalan en el anidlisis de la ba-
lanza en cuenta corriente provienen del Banco de México,
salvo que se indique otra fuente.
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actividad econdmica,

En efecto, en el periodo 1970f1980, el 56% de 1la
importacidn total consistié‘en bienes intermedios y otro 31%
fue de bienes de capital. Con la recuperacibdn econdmica re-
gistrada a partir de 1978, contribuyendo al auge petrolero,el
déficit se incrementd en forma considerable y ascendid a
6.760.8 millones de db6lares en 1980; el 4.92% del PIB. 2 este
incremento contribuyeron los factores internos, como acelera-
cidn de la demanda agregada y el menor crecimiento de la ofer-
ta interna. Igualmente los factores externos, como la infla-
cidn internacional y el alza en las tasas de interés. Tam-

¥
bién influyd la caida en los precios internacionales de algu-
nos productos de exportacibn especialmente agricolas, y el

mayor grado de proteccionismo de algunos paises desarrollados,

en especial los Estados Unidos. (ver cuadro 5)-

Mientras que en 1978 y 1979 el deterioro en la cuen-
ta corriente se debid al considerable aumento de las importa-
ciones de mercancias, en 1980 leo fue el notable incremento de
pagos de renta al capital extranjero, dentro de la balanza de
servicios. De esta forma, mientras gue el déficit en la ba-
lanza comercial en el perfiodo 1976-1980 aumentd a una tasa me-
dia anual de 5%, el déficit en la balanza de servicios aumen-

t6 en 34%. {(ver cuadro 5}

3.1.1 Balanza Comercial
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Exportaciones. En el periodo 1976-1981, las expor-

taciones registraron un gran dinamismo y aumentaron a una ta-
sa media anual de 40% a precios corrientes. Este aumento se
debid a las exportaciones de petr&leo, gue aumentaron a una
tasa media anual de aproximadamenté 90%, v en 1981 represen-
taron poco menos de las tres cuartas partes del valor total-
exportado. Las exportaciones de petrbleo } gas natural suma-
ron en ese aho 13,828 millone; de dSlares y la exportacidn
diaria promedio 1legd a 1,1 millones de barriles, Esto ha
significado un cambio en la estructura de las exportaciones.
Mientras las ventas de petr&leo aumentaron su participacién
en el valor exportado de 21% en 1977 a 71% en 1981, las ex-
portaciones no petroleras dféminuyeron notablemente su parti-
cipacibn al 29% en 1981 vy sblo aumentaron en 2% con respecto
al ano anterior, en términos ncominales. Este comportamiento
puede atribuirse, a la expansidtn de la demanda agregada in-
terna, gque provocd una reduccibn de los excedentes exporta-
bles v al lento crecimiento de la economia de los Estados
Unidos, principal destino de las ventas mexicanas. Taﬁbién
la diferencia en la tasa de inflacidn en México respecto a

la externa, ha provocado gue la sobrevaluacibdn del peso, es-

*
timada para fines de 1980 en un intervalo de 25 a 30% ks

constituya un desestimulo a la exportacidn.

Las exportaciones manufactureras mostraron en 1977

*/ Véase apartado 4.3. E1l Grado de Sobrevaluacién de 1970 a
~1980.
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y 1978 una notable recuperacidn, pero en los dos afios siguien-
tes tuvieron una evolucib6n m&s lenta, del 14 al 15%. Algunas
ramas registraron una baja en las ventas, como autombviles y
autopartes, textiles y ropa, alimentos procesados, materia-
les para construccidn y productos siderQirgicos, mientras gue
el aumento se debi8 principalmente a las jindustrias petrogui-
mica yv quimica. El tradicional super&vit de la balanza agro-
pecuaria se convirtidé en 1980 en un déficit de 456.4 millones
de dblares considerando los productos agropecuarios primarios,

y de 858.2 millones si se incluyen los productos transforma-

*
dos como leche y azficar. —/

Varios factores explican este hecho, entre ellbs se
pueden mencionar a las condiciones climatolbgicas adversas
que provocaron cuantiosas importaciones de granos y oleagi-
nosas; una baja en las cotizacioneg internacionales de café,
tomate y otros productos, y la caida en las exportaciongs de
la ganaderfa, debido a un estancamiento del! consumo en Esta-

dos Unidos y a restricciones impuestas a la exportacidn en

1979.

Importaciones. A partir de 1979 las importaciones

comenzaron a crecer en forma acelerada como consecuencia del

*x

= Banco Nacional de México, Examen de la Situacidn Econd-
mica de México, Boletin Mensual, México, D.F¥F. México
mayo 1981.
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considerable aumento de la demanda agregada interna, en par-
ticular de la inversibn bruta fija que tiene un alto conteni-
do importado. Influyd también el menor crecimiento de la
oferta interna no petrolera, lo gue causd que se efectuaran
importaciones para satisfacer necesidades gue normalmente ha-
bfan sido atendidas con produccidn interna. En la misma for-
ma en que la sobrevaluacibn del peso significd un desestimu-
lo a2 la exportaciBn, en el caso de las importaciones consti-
tuy8 un subsidio implfcito, por lo que &ste es otro factor

importante en su considerable aumento.

Tanto el sector pgblico como el privado aumentaron
sus importaciones a un ritmo similar en el perfiodo 1976 a
1880, a una tasa media anual de 31%. El mayor valor impor-
tado correspondi® a los bienes intermedios, gue en promedio
representaron 60% y gue en el periodo estudiado crecieron a
una tasa media anual de 30%. La importacidn de bienes de in-
versifn tambié&n aumentd en forma importante. (27% en el berio-
do de 1976 a 1980$, y en el {iltimo ano estudiado representd

el 27% del total.

Los bienes de consumo, aungue han tenido una menor
participacidn en el valor total importado, han crecido a ta-
sas sustancialmente mayores, 124% en 1979 y 142% en 1980.

(ver cuadro 5).

3.1.2 Balanza de Servicios
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A partir de 1978 el déficit en la balanza de ser-
vicios aument6 en forma apreciable y en 1980 ascendid a 3,857
millones de dblares. Este resultado se explica por el acele-
rado crecimiento del d&€ficit de los servicios financieros que
no ha podido ser compensado por el superdvit de los servicios
no financieros. Mientras gque en 1977 estos ingresos cubrfian

el 63% de los pagos de renta al capital extranjero, en 1980

s6lo cubrieron el 22%.

El saldo negativo de la cuenta de servicios signi-
fich el 57% del dé&ficit en cuenta corriente en 1980, mientras

gue en 1977 s6lo represent8 el 45%. (ver cuadro 5)
¥

Servicios no Financieros

Los servicios no financieros, aungue han registra-
do saldos favorables, mostraron una tendencia descendente a
una tasa media anual de alrededor de 3%, en el perIodo'1976
a 1980. Esto puede atribuirse principalmente al aumentc del
ingreso personal disponible en Mé&xico, que acelerd la salida

de divisas por concepto de turismo y transacciones fronteri-

Zas.

Por ejemplo, en 1980 los ingresos netos por turis-
mo disminuyeron en 17% al ano, respecto al afo precedente.

Este comportamiento se atribuye al considerable aumento de
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la salida de turistas al exterior, con lo cual los egresos se
incrementaron en 51%, mientras que los ingresos por este con-

cepto s6lo lo hicieron en 16%.

A partir de 1978 el saldo favorable de la balanza
de transacciones froﬁterizas ha venido disminuyendo. En este
caso también los egresds muestran mayor dinamismo que los in-
gresos. Dentro de los factores que explican esta evolucibn
destaca el diferencial de tasas de inflacidn entre México y
Estados Unidos, que hace m&s atractivas las compras en el otro

lado de la frontera.

El comportamiento de los servicios por transforma-
cidn (magquiladoras), cuya produccibn se dirige principalmente
al mercado norteamericano ha mostrado un crecimiento moderado,
gue puede considerarse ccomo satisfactorio, ya gue ha habido
un lento crecimiento de la economia norteamericana. Los in-
gresos por este concepto aumentaron a una tasa media anual de

21% durante el periodo de 1976 a 1980. (ver cuadro 5).

Servicios Financierocs

Una importante caracteristica del comportamiento de
la balanza en cuenta corriente en los iltimos ahos, es el con-
siderable aumento de los pagos de renta al capital extranjero

~intereses y utilidades a la inversibn extranjera directa-
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Este aumento provocd gque el déficit en cuenta corriente se
agudizara, ya gque mientras el dé&ficit de la cuenta de sexrvi-
cios aumentd en 1980 en 99% respecto al ano anterior, el dé-
ficit en la balanza comercial s8lo lo hizo en 1%. Este com-
portamiento se debe principalmente al aumento del pago de in-
ﬁereses al exterior que genera el servicio de la deuda pfibli-
ca externa, comec consecuencia del alza en las tasas interna-
cionales de interés. Los pagos por este concepto aumentaron
en el periodo de 1976 a 1980 a una tasa media anual de 32% y
en 1980 alcanzaron un monto de casi 4,000 millones de ddlares.

(ver cuadro 5)
3.2 Perspectivas de la Balanza Comercial en 1982

De enero a junio de 1982 la balanza comercial re-
gistr6 un superévit de 704.5Imillones de dblares frente a un
déficit de 1,121.9 millones en igual periodo del ano anterior.
Esta mejoria se explica por la notable reduccidn de las impor-
taciones (-27%), va que las exportaciones también se reduje-

*/

ron, aunque en menor proporcidn (-11.9%). —

La reduccidén de las importaciones se debid a las me-
didas tomadas por el Estado desde fines de 1981, principal-

mente a la reinstalacidn de los permisos previos, asi como a

*
x/ Cifras proporcionadas por el Instituto Mexicano de Co-
mercico Exterior.
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la devaluaci&dn de febrero de 1982 y al Programa de Ajuste de
abril gue contempla una reduccidn en las importaciones de
6,000 millones de d6lares durante todo el afo. La caida en
las exportaciones se debi tanto a los menores ingresos por
la exportacidn de petrdleo (-10%) como a la baja en las ex-
portaciones no petroleras (-18%), lo gque significa que en
términos reales disminuyeron.en forma importante. Esta ten-

dencia se manifestd desde 19806. {(ver cuadro 6)

En particular, las exportaciones de productos agro-
pecuarios disminuyeron en -27% de enero a junio de 1982, en
comparacidn al mismo periodo de 1981, las exportaciones de

¥

la industria extractiva disminuyeron en -31% y las de produc-

tos manufacturados en -13%.

De acuerdo a estimaciones del Banco de México, pa-
ra todo el ano de 1982 se prevela un superévit comercial de
alrededor de 4,800 millones de dflares. Esta previsibn se
basd en una exportaciftn de 1.35 millones de barriles diarios
de petrbleo crudo, con lo cual la exportacidn de petrdleo y
sus derivados se estimaba ascenderfa a 15,417 millones de 46-
lares en 1982. Las exportaciones no petroleras se previ as-
cenderian en ese mismc ano a 4,505 millones de dblares, monto
inferior en -4.4% al registrado en 1981. Por su parte, la
importaci®én de mercancias se estim® en 15,117 millones de 4d6--

lares, cifra inferior en -35% a la registrada en 1981.



30

4. LA SOBREVALUACION DEL TIPO DE CAMBIO COMO UN DETERMINANTE

DEL DESEQUILIBRIO EXTERNO.

4.1. Factores Externos e Internos que Explican el

Desequilibrio Externo.

Varios factores, tanto externos como internos, ex-
plican el considerable aumento del déficit en cuenta corrien-

te, entre los factores externos destacan los siguientes:

a) El lento crecimiento de la economia estadoun -
dense, principal destino de las exportaciones mexicanas; a
partir de 1978 la tasa de crecimiento de ese pals disminuyd
y fue de 4.4% en ese afio, 2.3% en 1979 y -0.1% en 1980.~7
La recesidn se manifestd en forma m&s aguda en el sector in-
dustrial. El impacto negativo de ese comportamiento sobre
las exportaciones me;icanas, tuvo un efecto mayor y mé&s répi-

do en el filtimo ano.

b) LaAmultiplicacién de las barreras proteccio-
nistas en los paises desarrollados, particularmente Estados
Unidos, yva que este pais no s6lo ha eliminado a varios pro-
ductos mexicanos de exportacibdn del Sistema General de Prefe-

rencias (SGP), sino que también ha fijado impuestos compensa-

*/ Banco de México, Indicadores Internacionales, México,
D. F., México, octubre-diciembre de 1980.
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torios en algunas exportaciones mexicanas, aplicando, en el
primer caso, el criterio de graduacidn del desarrollo; y en
el segundo, de represalias por 'précticas comerciales deslea-

les’'.

c) El aumento de las tasas de interé&s internacio-
nales que no sblo provocd el encarecimiento de los créditos
sino gque tambié&n incrementd sustancialmente el pago del servi-

cio de la deuda externa.

d) La baja en las cotizaciones internacionales de

los principales productos aggicolas de exportacidn.

Por otra parte, entre los factores internos mas

importantes podrian sehalarse:

a) El acelerado incremento de la demanda agregada
interna en los filtimos anos a tasas de alredador de 10%-pro—
medio anual, 1979—1981.:/ Esta tasa, una de las méds altas
del mundo, gue contrasta con un crecimiento menor del produc-
to (9.2% en 1979 y 8.3% en 1980), lo gue ha provocadoc consi-
derable expansitn de las importaciones y reduccifn de exce-

dentes exportables.

*/ Informacién proporcionada por la Direccidn de Planeacidn
y Estudios de Negociacidn Internacioconal del IMCE.
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b) La pé&rdida de competitividad en el exterior como
resultado del aumento de la inflaci®n interna, con lo cual la
sobrevaluacibtn del tipo de cambio ha constituido un desesti-
mulo a las ventas externas, asi como un estfimulo a las com-
pras. Esta sobrevaluacitn se ha estimado para fines de 1980

ot
entre 25 y 30% .

c) El lento crecimientoc de la productividad y la
falta dé modernizacibn de la planta industrial. Conviene re-
saltar gue el Indice de productividad en la industria manu-
facturera disminuy® de 194 en 1978 a 121 en 1979 v a 84 en
1980. Mientras gue en 1978 goce ramas industriales registra-
ron una disminucidn porcentual en los iIndices de productivi-

* %
dad, en 1980 diecinueve ramas registraron decrementos.—

4.2. La Sobrevaluacidn del Tipo de Cambio: Marco

Tebrico

La eficacia de la devaluacifn como mecanismo de
ajuste al deseguilibrio externo ha sido limitada debido a gque
la inflaci®n interna, mavor gue la internacional, ha compen-
sado las ventajas adquiridas por el ajuste nominal inicial.

Aungque este prcblema no se debe solamente a una distorsibn de

*/ Véase apartado 4.3: El Grado de Sobrevaluacidbn de 1970 a
- 1980.

::/ Estimacifn del Banco de Mé&xico.
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precios relativos con el exterioxr, es evidente gue Jjuega un
papel relevante, por lo gue para estimar la sobrevaluacidn
del peso se utiliza la teoria de la Paridad del Poder Adquisi

tivo (PPA) comoc una medida aproximada.

En la versibébn absoluta de la teorfia de la PPA se
establece que las paridades dél poder de compra calculadas
como una razdén entre los niveles de precios dé los bienes pa-
ra cualquier par de paises tiende a aproximar los tipos de

cambio de equilibrioc. En la "versidn relativa" se establece

gue a partir de un perfiodo base,movimienteos de los precios

relativos de dichos paises indicar@n los ajustes necesarios

en el tipo de cambio.

Debido a la importancia de definir un periodo de
referencia y a las disponibilidades de informacidn, se ha
utilizado la versidn relativa en las estimaciones de la so-
brevaluacidn del tipo de cambioc. No obstante, es importante
destacar gue no existe una medida suficientemente adecuada
para alcanzar este objetivo, pero se considera que la PPA
establece una aproximacidn adecuada al grado de distorsién en

*
el tipo de cambio.—

*/ Para una discusidn amplia y detallada véase Lawrence H.

"~ Officer "The Purchasing Power-Parity Theory of Exchange
Rates: A Review Article", IMF Staff Papers, Washington,
D. C., Estados Unidos, Vol. 23, Marzo de 1976.
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En primer lugar, la seleccidn del periodo base cons-
tituye una de las limitantes de la teoria de la PPA. Se con-
sidera gue en un lapso de un¢ a dos ahos, un ajuste cambiario
descarga todos sus efectos sobre el nivel de precios dom&sti-
cos. Sin embargo, en este caso se supone qué la relacidn cau-
sal se da a partir de un aumento en los precics gue presiona
al tipo de cambio y no a la inversa, para evitar circularidad
en la formulacidén. Por otro lado, se podria senalar que la
seleccidén del periocdo base deberia realizarse en un lapsc en

gue hubiese equilibrio en la balanza de pagos.

En segundo lugar, la seleccidn de los iIndices de
precios constituye otra limitante. Se considera gque dichosiﬁg
dices no solo no son ficilmente comparables entre dos paises,
tanto por su cobertura como por sus factores de ponderacibn,
sino que ademés no esti suficientemente claro gué tipo‘de
indices deben utilizarse para determinar el tipo de cambio

de equilibrio.

Los indices de precios al mayoreo gue se utilizan
frecuentemente, a menudo tienen la desventaja de estar alta-
mente ponderados con bienes comerciables producidos con alto
contenido de importaciones y por lo tanto reflejan m&s condi-
ciones inflacionarias externas que internas. Su ventaja es-
triba en excluir las diferencias de productividad del sector

servicios y las distorsiones gue éstas pudieran causar en un
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Iindice de tipo general, como el de precios implicitos en el

PIB.

Los indices de precios al consumidor pueden no ser
muy representativos por el ntGmero de bienes gue incluyen. No
obstante, algunas veces pueden considerarse apropiados ya que

x/ .

no se ajustan r&pidamente.-—

En tercer lugar, el pais o paises de referencia se
presenta como otro elemento adicional a considerar. El cri-
terio de seleccidn en este casoc se apoyva en la importancia y

magnitud de las transaccionegs comerciales con dichos paises.
T

Para concluir, conviene apuntar gue en términos de
la aplicacibn pr&ctica de la teoria de la PPA los problemas
mencionados cobran mayor importancia. El1 solo cambio del
periodo base y/o del Indice de precios que se establece, o
bien de los paises de referencia, puede condicir a resultados

e inferencias completamente diferentes.

4.3, El Grado de Sobrevaluacidn de 1970 a 1980

Para el c8lculo de la sobrevaluacidbn del tipo de

* / Bela Balassa, "The Purchasing-Power—-Parity Doctrine: A

~ Reappraisal" en Richard N.Cooper (ed.), International
Finance, Penguin Modexrn Economics, Middlessex, England,
1969, p&ags. 191 a 211.
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cambio se consideraron varias alternativas. En primer lugar
se tomaron como base los siguientes afios: 1956, segundo aho
posterior a una devaluacidn, y en el cual el dé&ficit en la
cuenta corriente pasd a superavit, logrindose en ese momento
cierto equilibrio; y 1977 y 1978, primero y segundo afios des-
pués de la devaluacién de 1976. En todos los casos se selec-
cion6 a los Estados Unidos como el pais de referencia, dado
que es el principal socio comercial de Mé&xico. Ademds, en
los Cuadros 9, 10 y 11 se tomaron los precios de mayoreo para
el cdlculo del indice de precios relativos Mé&xico-Estados

Unidos.

Tomando como base 1556 la sobrevaluacidn del peso
en 1980 ascendid a 32.3%, va que durante ese afio la tasa de
cambio tebSrica (TCT):/ se estim6 en 30.36 pesos por dbélar, en
tanto que la tasa vigente promedio anual fue de 22.95 pesos.
Es importante mencionar que de acuerdo a este cilculo el peso
se ha mantenido sobrevaluado a lo largo de todo el perfodo
estudiado (de 1970 a 1980) y, a partir de 1977 la sobrevalua-

cidén aumentd en forma considerable hasta 1980. (Ver Cuadro 7)

Tomando como base 1977, la sobrevaluacidn en 1980
ascendid a 21.2%, y el peso se mantuvo sobrevaluado a todo lo

largo del periodo 1970 a 1980, acentuandose esta tendencia en

*/ TCT = Tasa de cambio vigente del afio base por el fndice de
precios relativos.
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los Gltimos ahos (Cuadro 8). Finalmente, si se toma como ba-
se 1978, la sobrevaluacidn en 1980 fue de 14% aproximadamen-
te, destacdndose el hecho de gue el peso se mantuvo ligeramen-

te subwvaluado en 1977. (Ver Cuadro 9)

De los resultados obtenidos puede concluirse gue a
partir de la devaluacidn de 1576, el diferencial de tasas de
inflacién entre Mé&xico y Estados Unidos canceld parte de los
efectos de la devaluacidbn, particularmente a partir de 1978
en que el margen de sobrevaluacidn aumentd en forma considera-

ble, y el déficit en cuenta corriente se elevd en 69%.

Las mismas conclusiones se derivan del cilculo de
la sobrevaluacibn dellpeso con respecto al délar, consideran-
do como base el tercer trimestre de 1977. (Ver Cuadro 10).
En este caso es importante destacar gque a pesar de la politi-
ca de desliz cambiario adoptada a mediados de 1980, el peso
continud sobrevalu&ndose hasta el primer trimestre de 1981,
lo gue implica gue el desliz ha sido insuficiente para com-
pensar el diferencial de las tasas ae inflacidn de México y a

nivel internacional.

4.4, La Elasticidad de las Importaciones Respecto al

Tipo de Cambio Real.

El objeto de este apartado es mostrar el efecto de
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las variaciones del tipo de cambio real sobre el comportamien-

to de las importaciones de mercancias.

Desde un punto de vista tedrico, el andlisis se ba-
sa en las causas que determinan el deseqguilibrio externo y

*
que Polak—/ clasificH en la siguiente forma:

a) El1l deseqguilibrio de precios, basado en la teo-
ria del poder adguisitivo de Cassel: "Un pafis tiene un nivel
de precios excesivo, resultado casi siempre de una inflacidn
interna, que causa una sobrevaluacidn en su moneda; es decir,

desalienta las exportaciones_y estimula las importaciones".

b) El desequilibrio estructural, dgque "ocurre cuan
do renglones importantes del activo de la balanza de pagos de
un pafis, se reducen por causas independientes_de los niveles
de precios, © bien cuando renglones del pasivo aumentan tam-

bién por razones independientes del nivel de precios".
c) El desequilibrio de sobreinversidn gque, "se
presenta cuande la demanda efectiva interna de bienes de in-

versidn excede al ahorre nacional™.

Tomando en cuenta estas causas del deseguilibrio

*/ J.J. Polak, Depreciation to Meet a Situation of Overinvest-
ment, International Monetary Fund, Washington, D. C. Estados
Unidos.
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externo y considerando gue Mé&xico atraviesa actualmente por

la etapa avanzada de sustitucibdn de importaciones, es decir,

de bienes intermedios y de capital, se estima que la funcibn

importaciones depende principalmente de la tasa de cambio
real (TCR) y del Producto Interno Bruto (PIB) y se caracteri-

za por:

1. Una elasticidad-ingreso de las importaciones
mayor que la unidad, lo que implica gue las importaciones cre

cen m&s que proporcionalmente al ingreso.

2. Una elasticidad de las importaciones respecto
al tipo de cambio real (TCR) significativamente mayor gue la

unidad, lo gue implica gue la sobrevaluacidn de precios y

costos explica el aumento de las importaciones y, por lo tan-

to, gue una politica cambiaria adecuada podria reducir el

déficit comercial. Se intenta demostrar la demanda de impor-

L 3

taciones no depende s6lo del crecimiento del ingreso, sino

también del tipo de cambio real.

Para comprobar estas hipbtesis se procedid a esta-

blecer la siguiente relacibdn funcional:
Mt = f(PIBt, TCRt)

donde M es la cantidad demandada de importaciones totales a
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precios constantes, PIB es el producto interno bruto real y
*

TCR es el tipo de cambio real.—/ Este modelo supone libre

comercio y una oferta de importaciones infinitamente elasti-

ca.

A fin de ajustar dicho modelo se 'utilizaron dos
formas funcionales: una lineal (ecuacibn 1) y otra log-lineal
(ecuacidn 2) que para efectos de cidlculo se transforma en una

ecuaciétn lineal (ecuacibn 2.2).
Ecuacisfn Lineal:

(1) Mt_- BO + BlPIBt + BZTCRt + u,

Ecuacién Log-Lineal:

Bl B2 u
(2) Mt = BOPIBt TCR e

t

la cual puede expresarse en forma logaritmica como

(2 .%) lth = lnBO + BllnPIBt + lenTCRt + .

Este modelo puede reescribirse como

*/ Definido como la tasa de cambio vigente sobre un indice de.
precios relativos México-Estados Unidos.
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2lmKE%-+ut

= L

(2.2) lth +-BllnPIBt + B
gue resulta ser un modelo lineal en los par&metros y lineal

en los logaritmos y que al igual que la ecuacifn uno puede ser
estimado por el método de minimos cuadrados ordinarios.

En la ecuacidn (1), B B, v B, son constantes o

o’
parmetros BO es le t&rmino intercepto; B, representa la pro-
pensifn marginal a importar y B, nos indica la variacién que
sufren las importaciones al aumentar la TCR en un peso
(céteris péribug). Por su parte, u, es el término del "error

estoc&stico”.

En la ecuacibdn log-lineal (2.2) los coeficientes
B1 Y B, representan las elasticidades de las importaciones
con respecto al PIB y a la TCR respectivamente y tienen la
particularidad de ser constantes. << es el té&rmino inter-
cepto y u, el término del error estocastico.

Se hicieron estimaciones de ambas funciones para
el periodo 1960-1981 por el mé&todo de minimos cuadrados ordi-
narios. Las importaciones y el tipo de cambio real se expre-
Saron en pesos de 1960 en tanto gue el PIB en millones de
pesos de 1960. (Ver Cuadro 11). En ambos modelos se espera-
ba que el coeficiente Bl tuviese signo positivo y el B, signo

negativo. Los resultados fueron los siguientes:
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Ecuacién 1

B = 116818 - 9815.38TCR -~  .0609PIB
(25027.9) (1900.08) (.0129593)

t = (4.67) (=5.17) 4.70)

RZ = .92 F(2, 19) = 116 D.W. = .33 n = 22

Desde un punto de vista meramente estadistico se
puede decir que la linea de regresi6n estimada se ajusta bas-
tante bien a los datos ya que alrededor del 922% de las varia-
ciones de las importaciones se explican por variaciones en
las variables TCR y PIB. Sin embargo para efecto del modelo
esta ecuacidn no es adecuada ya que el coeficiente del PIB,
aunque significativo, presenta signo contrario al esperado.
Ademss en este caso el estadistico Durbin Watson muy bajo
(.33) puede estar indicando gque la forma funéional utilizada
no es la correcta y que por ello se presenta la autoccorrela-

cibén.
Ecuacidtn. 2.2

Al probar el ajuste con una forma funcional alter-

nativa, la log-lineal se obtuvieron los siguientes resulta-

dos:



In M = 7.16007 = 3. 034671nTCR + -
(1.845) (.4020)
= {3.88) f=T s 53}
2 2
R = L9722 R = 9692 F(2.19) = 332.77

Se puede observar gue la utilizacidn de
cidén funcional mejora notablemente los resultados
va que los coeficientes de las variables aparecen
nos esperacos v con un nivel de significacibn més
el término independiente son

ambos coeficientes vy

vos al nivel del .01.

8068771nPI1B
(.0786)
(10.26}

D.W. .5318 h

esta rela-
obtenideos
con ios sic-
elevado.

significati-

El coeficiente de determinacibn miltiple también

¥

aumentd y nos indica gue alrededor del 97% de las variaciones
en las importaciones se explican por variaciones en la TCR ¥

en el PIB. El valor de la F resulta significativo al nivel

del .01 1o gue nos permite rechazar la hipdtesis nula de gque

todos los coeficientes de las variables son conjuntamente ce-

el estadisticc Durbin Watson se mejora 1li-

ro. Por su parcte,

(.53) indicandoc la pre

geramente perocontinfia siendeo muy bajo

sencia de correlacibn sexrial positiva.

Correccidn de la Correlacidn Serial

Con el fin de corregir la presencia de correjacifn

serial positiva de primer orden , se aplict =21 procedimiento

e lochran ~-Orantt en el cual se estime el coeficiente

22
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de correlacibdn entre los errores en el periodo t y los errores

en el periodo t-1, a través de una serie de iteraciones. Los
valores que puede tomar /° se encuentran entre 0 y + 1. Un va-
lor de - = 0 significa que no existe autocorrelacibn, si

= + 1 significa que existe autocorrelacidn positiva o nega-
tiva perfecta. La estimacidn del valor de se realiza co-
rriendo una nueva regresidn con la llamada ecuacidfn de "dife-

renci eneraliza e ex &
ncias g 1 das" gque se expresa como

(Y=Y q) =By =) + By(Xp = “Xop g} + oo + Bp(Xp = ¥ )

que se puede reescribir como:

* = —:: : :k %
v* = B,(1 ) +B,X¥, + ... + BpX¥ + vy
donde:

- e
Y¥¢ = Y =/ Y%,

* - o

X*2¢ Xor = P¥op-1

* - = &
Xkt Xpe ~ " Ege-1

Como puede observarse, si/ﬁ toma el valor de uno,

la ecuacidn, de diferencias generalizadas se convierte en una

ecuacidn de primera diferencia.
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Al aplicar este mé&todo a la ecuacidn (2.2) se obtu-

vieron los siguientes resultados:

Ecuacidn 2.3

lnM*_ = - 9.81839 ~ 2.541091nTCR* + 1.99818InPIB* = .9115
(3.5130)  ¢.2167) (.2543) (.0897)
£ = (=2.795) (-11.728) (7.859) t = (10.157)
RZ = .9940 F° = .9933 F(2.18) = 1501. DW = 2.06 n = 21
donde: )
— _ Y,
lnM*, = 1th (C'lth__.L
InTCR* = INTCR, - @1nTCR,_4

* = jxy —
InPIB lnP_LBt /0lnPIBt_l

-9.81839 = Bo(l - £)

2l aplicar este método se tuvo &xito al corregir la
correlacidn serial va que el estadistico Durbin Watson tomd
el valor de 2.06 y 2 es el valor central en el intervalo que
indica ausencia ‘de correlacidn serial. Pero tambi&n se mejo-
r® en casi dos puntos el coeficiente de determinacibdn mGlti-
ple para alcanzar el valor de .994, indicando con ello un
ajuste casi perfecto. Ademés el valor de la F aumentd consi-

derablemente y por ello aumentd ain mis su ya alta signifi-



4¢€

cancia del 1%. En cuanto a los niveles dé significacidn de
los coeficientes de las variables tenemos gque el del 1nTCR*
aumentd § el del 1nPIB* disminuyd al igual que el del té&rmino
independiente, Los dos primeros continfian siendo significa-

tivos a un nivel del 1% v el segundo al 5%.

Por otra parte, el valor del error standar de la
regresibfn también disminuyd y pasd de representar el .96%‘de1
valor de la media de la variable dependiente (en la ecuacidén
2.2) al .44%. Esto Gltimo puede interpretarse como gque la
ecuacidn gand en poder predictive. En efecto, la correlacidn
serial de la ecuacién.(Z.Z) habia tenido el efecto de gue los

~
valores ajustados de los fGltimos cinco anhos estuviesen por
débajo de los valores observados lo gue sin duda afectaria a

las, predicciones. La correccidn de la autocorrelacidn elimi-

né este problema.

Puesto que el valor de /8 de .9115 es muy cercano a
uno se decidid aplicarle una prueba de hipbtesis para determi-
nar si era significativamente menor que unc. En este caso la
hipbtesis nula serfa gue existe correlacidn serial positiva
perfecta y la hipbdtesis alternativa seria que la correlacidn

serial no es perfecta, lo cual se puede expresar como:
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HO C f = 1
H& :f}zﬁ 1

Aplicando una prueba de un extremo, con un nivel de

significacifn del 1% tendrfamos que‘la regifn de aceptacidn

estaria dada por:

_tn—3,/\_.__/__/°—/°/HO
%

donde {(n-3) son los grados de libertad (21-3), A es el nivel

b
de significacidn y 525 el error esté&ndar de/o

- 2,552 = .9115 - 1
.0897

~ 2.552 £ ~ .9866

Puesto gque ~.99 es claramente mayor que -2.55 se

acepta, con un nivel de significacitn del 1%, la hipbtesis

nula de gque /0 no difiere significativamente de uno y gue la

correlacibdbn serial es perfecta.

E1l hecho de que/ﬁ>no sea significativamente dife-
rente de uno facilita la interpretaci®én de los resultados de la
ecuacidn (2.3) ya gue ésta se transforma en una ecuacibn de

primera diferencia con un té&rmino independiente adicional,
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de forma gue aproximadamente podemos reescribirla como:
In .M = .981839 - 2.5411n ATCR + 1.9981n - PIB

0 alternativamente:

-2.541 1.998

M = .3746 _ TCR LPIB
Los exponentes —-2.54 y 1.99 representan las elasti-
cidades de las variaciones de la demanda de importaciones con

respecto a las variaciones de la TCR y del PIB.

Dado que si las variaciones de una variable crecen
a una tasa g, 1la variable tamEién crece a esa misma tasai
tenemos gque dichas elasticidades también se pueden aproxima-
damente interpretar como que si el PIB crece a una tasa del

1% las importaciones lo haré@n al 2% y si la TCR crece al 1%

las importaciones decrecerdn en un 2.54%.

Con el fin de determinar si la elasticidad ingreso

*/ Ejemplo: E1 PIB crece a una tasa media del 6% y las varia-
ciones en el PIB tambi&n crecen a esa tasa.

PIB "PIB tasa de crecimiento
' del APIB
100.000
106.000 6.000
112. 360 6.360 6%
119.102 6.742 6%

126.248 7.146 6%
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es significativamente menor gue la elasticidad de las importa-
ciones con respecto al tipo de cambio se les aplict6 la siguien
te prueba de hipbtesis, donde la hipdtesis nula establece gue

ambas elasticidades son iguales, en tanto gque la hipdtesis al-

ternativa establece gue la elasticidad del tipo de cambio es

mayor:

H i Ny‘d NTCR
Aplicando una pruebg de un extremo con un nivel de

significacidn de un 1% tendriamos que la regidn de aceptacidbn

estaria dada por:

sustituyendo en la fo6rmula resulta gue:

- 2.55 = - 14.36

o sea gue la t calculada es inferior a la t de tablas y por
tanto se puede concluir a un nivel de significacidn del 1%
gue la elasticidad ingresc es menor gue la elasticidad de las

importaciones con respecto al tipo de cambio.
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Para concluir este andlisis conviene destacar
que los resultados obtenidos con respecto a la funcib6n importa
ciones nos permitieron verificar las hipdtesis planteadas ini-
cialmente, en el sentido de que ambas elasticidades la del in-
greso y la del tipo de cambio son mayores que la unidad. In-
cluso la elasticidad ingreso de las importaciones resulté ser
importante, (aproximadamente igual a 2) pero significativamen-
te menor que la de la tasa de cambio real, lo gue hasta cierto
punto resulta bastante 18gico ya que Mé&xico se encuentra en
una etapa avanzada en el proceso de sustitucidén de importacio-
nes donde es de esperarse, de acuerdo con la hipdtesis estruc-
turalista, gue la variable ingresos tenga menor importancia
que la variable TCR como determinante de las importaciones:/.
Tenemos pues que en esta etapa de desarrollo econdmico del
pais una politica cambiaria adecuada podria reducir a niveles
deseados el crecimiento de las importaciones inducido por el
propio proceso de desarrollo. Asl suponiendo gue se espera
que el PIB crezca a una tasa del 6% arual y se desea que las
importaciones lo hagan tan s8lo al 4% seria necesario que la

/.

TCR aumentase en un 3.15%

*/ Ver villarreal Ren&, op. cit. p. 138.

** / Resulta interesante comparar estos resultados con los obte

~ nidos por René Villarreal, op. cit. pég. 141 que estima
una funcién importaciones log-lineal para el periodo 1959-
70, tomando como variables independientes a los precios re
lativos México-Estados Unidos y al producto interno bruto
real. La elasticidad ingreso obtenida fue de .81l y la
elasticidad de los precios relativos fue de 1.53. En nues
tra estimacién ambas elasticidades son mayores que uno y
nuestras variables explican bastante bien el comportamrien-
to observado por las importaciones de 1960 a 1970 (Ver Cua
dro 12) por lo gque no tenemos elementos para suponer gue o
haya ocurrido un cambio estructural que afecte a las impox
taciones entre el periodo de 1960-1970 y el de 1970-1980.
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5.4 HACIA UNA NUEVA POLITICA CZAMBIARIA: TIPO DE CAMBIO

DESLIZANTE.

El tipo de cambic es un instrumento gue debe ser
evaluado no sblo en t&rminos de su papel en el ajuste al de- -
sequilibrio externo, sino también como instrumento de politi
ca en el proceso de industrializacidn, orientado yva sea a la
sustitucidn de las importaciones y/o al fomento de las expor-

taciones.

A partir de 1976 el tipo de cambio en México se ha
venido manejando como instrugento de politica y de aguil la
importancia de definir la poiitica cambiaria m&s adecuada, en

la estrategia de desarrollo para el decenio de los cchenta.

La politica cambiaria futura del pais deberd tomar

en cuenta las siguientes consideraciones:

1) En el periodo de 1977 a mediados de 1980 el ti-
po de cambio permanecib6 semifijo, a pesar del
continuo y creciente déficit en la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos; hasta agosto
del dltimo aho se instrumentd una politica de

desliz cambiario.

2) E1 diferencial entre la inflacidn interna y la

externa ha agudizado el proceso de sobrevalua-
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cidbn del peso con los consiguientes efectos ne-

gativos en las exportaciones no petroleras.

3) La sobrevaluacibén del tipo de cambio acentfia la
utilizacidén de instrumentos compensatorios, co-
mo subsidios a las exportaciones y arenceles y
controles a las ‘importaciones. Esta politica
compensatoria tendréd cada vez mayores proble-
mas para negocilarse internacionalmente (GATT),
sin propiciar medidas compensatorias por'parte

de otros paises.

4) A medida gue se sobrevalie el tipo de cambio,
se estar8 estableciendo un impuesto implicito a
los ingresos netos de las exportaciones de
PEMEX gque se estaran transfiriendo a los impor-

tadores.

5) Con un tipo de cambio sobrevaluado, se generan
expectativas de una maxidevaluacidn lo gque pro-

picia la salida de capitales.

Una maxidevaluacidbn como la realizada en febrero de
1982 tendrd efectos limitados en el corto plazo sobre las ex-
portaciones ya gue actualmente las exportaciones de petrbfleo

representan el 75% del total. Por lo gue corresponde a las
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importaciones y de acuerdo a la funcidén estimada en este traba
jo, estas se reducirian m&s gue proporcionalmente al incremen-—
to en la tasa de cambio. No obstante, una reduccidn brusca de
las importaciones tendria el efecto de afectar el crecimiento
econSmico del pais, en la medida en que no sea posible susti-
tuir en el corto plazo bienes importados esenciales para la

produccidn, por productos nacionales.

Por otra parte, la devaluacidn por si sola no garan-
tiza en todos los casos la reasignacidn de recursos y la dismi
nucidn del déficit. Muchas veces es necesario un pagquete de
politicas (fiscal, monetaria, de inversidn directa del gobier-
no en &reas seleccionadas y de estimulos a la inversidn priva-
da), para poder mejorar su funcionamiento como mecanismo de
ajuste del desequilibrio externo. Esto es especialmente cier-
to cuando el desequilibrio externo es estructural y se desea
que los recursos se reasignen en mercados que estin muy lejos

de ser competitivos.

Si la devaluacidn se efectfia en un pais con ta-
sas relativamente altas de inflacidn ésta debe ser acompahnhada
de una politica de deslizamiento en el tipo de cambio si se
pretende sostener, por lo menos un tipo de cambio real cons-
tante, favorable al sector ekportador. Con esto se tenderia
a mantener 1% competitividad de nuestras exportaciones en los

mercados internacicnales.
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Es necesario sefialar gue un sistema cambiario desli-
zante, (anunciado o no anunciado) permite preservar el tipo de
cambio real constante con mayores ventajas que una flotacidn,
va sea regulada o libre. Esto se debe a que si la inflacién
interna supera a la internacional, como consecuencia de un pro
ceso de crecimiento elevado, la direccifn del ajuste cambiario
siempre ird en una sola direccidén (minidevaluaciones); en
cambio la flotacidn regulada produce incertidumbre y afecta a
las expectativas en ambas direcciones, (minidevaluaciones y

minirevaluaciones).

El tipo de cambio deslizante reduce afin mas la in-
certidumbre si el periodo e intervalo permisible del ajuste se
anuncian de manera explicita.l En la generalidad de los casos,
si las tasas de interés estidn correctamente alineadas con las
del exterior e incorporada la cobertura a futuro de divisas,
la pré&ctica de anuncio previo, permite a los diversos agentes
econmicos calcular las ventajas de mantener los fondos dentro
del pais, bajo condiciones de certidumbre en sus rendimientos.
Un tipo de cambio deslizante y anunciado permite asi eliminar
los dos graves problemas gue hasta el 18 de febrero de 1982 el
tipo de cambio semi-fijo causd en la economia mexicana: la
sobrevaluacidn y sus efectos consecuentes, asi como los ajus-

tes infrecuentes pero severos del tipo de cambio (maxidevalua-

ciones).
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Con un ré&gimen de tipo de cambio deslizante y anun-
ciado la paridad cambiaria se deberia deslizar suavemente en
la direccidn requerida para el ajuste del deseguilibrio en la
cuenta corriente de la balanza de pagos. Un sistema como el
propuesto puede proveer de un grado razonable de certidumbre
y estabilidad en el corto plazo, pero al mismo tiempo, permi-
te los ajustes econdmicos, de manera gradual, gue se reguie-
ren para permitir a mediano y largo plazos un desenvolyimien—

to eficiente del comercico exterior y la industrializacidn en

el proceso de crecimiento.



56

CONCLUSIONES

La politica cambiaria seguida por el gobierno mexi-
canc a partir de 1976 implicitamente ha subestimado la impor-—
tancia de la variacidn en la tasa de cambio como medida &pti-
ma y fundamental para reducir el desequilibrio en la balanza
en cuenta corriente. §Si bien‘a partir de enero de 1977 se
decidid pasar de un régimen de tipo de cambio fijo —manteni-
do por 22 anos— a uno de flotacidn regulada, la tasa de cam-
bio se mantuvo pr&cticamente fija hasta julio de 1980, a pe-
sar de gue lé fasa de inflacibn interna superaba con mucho a
la de Estados Unidos nuestro, principal socio comercial. En
consecuencia, se generaron expectativas de devaluacidn en
1981-1982 que a su vez condujeron a una espectacular fuga de
capitales, a una crisis de confianza en el sistema politico-
econdmico del pais y a una maxi-devaluacidn del tipo de cam-
bio en febrero de 1982 del orden del 40%, misma gue se incre-

mentd en las siguientes semanas al 66%.

Aparentemente los resultados obtenidos por las de-
valuaciones recientes dejan mucho gue desear en cuanto a la
correccibtn del deseguilibrio externo, peroc ello ha sido debi-
do en buena parte a gue la inflacibn interna, mayor gue la
internacional ha compensado las ventajas adguiridas por el
ajuste devaluatorio nominal inicial y ha cclocado nuevamente

a nuestro peso en una posicibn de sobrevaluacibn.
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Para medir el grado de sobrevaluacidén de nuestra mo -
neda con respecto al délar se utilizé la teoria de la Paridad
del Poder Adquisitivo y se tomaron alternativamente como anos
base 1956, 1977 y 1978 y a Estados Unidos como pais de refe-
rencia. La tasa de sobrevaluacidén obtenida varidé segfin el -
ano utilizado como base, sin embargo en todos los casos se
observ6 que la sobrevaluacidn se acentiia en los Gltimos ahos,
incluso a pesar de la politica de desliz cambiario adoptada a

mediados de 1980.

La inflacidn al disminuir la tasa de cambio real
— tasa de cambio vigente del ano base por un iIndice de pre-
cios relativos — tuvo el efecto de estimular el crecimiento de
las importaciones aungue otrolfactor de no menos importancia
lo constituyd el elevado ritmo de actividad econfmica como
lo demuestra el hecho de que entre 1970-1980 el 56% de la im-
portacidn total consistid en bienes intermedios y otro 31%
fue de bines de capital. Entre 1970 y 1980 las importaciones
aumentaron a una tasa media anual del 31% e incluso el dete-
rioro en la cuenta corriente en 1978 y 1979 se puede atribuir
fundamentalmente al crecimiento de las importaciones, lo que
resulta tanto mads importante si se toma en cuenta que en esos
anos hubo un considerable crecimiento de las exportaciones

petroleras (de 30% y 45% respectivamente).

Con el fin de demostrar gue las variaciones del ti-
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po de cambio real influian de manera fundamental en el compor
tamiento de las importaciones de mercancias, se estimd una
funcibn importaciones para el periodo 1960-1980, en gue las
variables independientes fueron la tasa de cambio real y el
producto interno bruto real. Los resultados obtenidos nos
pérmitieron corroborar esta hipdtesis y determinar gue la
elasticidad ingreso de las imﬁortaciones es significativamen-
te (al 1%) menor gue la elasticidad de las importaciones con
respecto a la tasa de cambio real, siendo 2 y 2.54 sué valo-

res respectivos.

De acuerdo con las, elasticidades obtenidas; una po-
litica cambiaria adecuada podria reducir a niveles "deseados"
el crecimiento de las importaciocones, inducido por el propio
proceso de desarrollo econdmico. Asi, suponiendo que se es-
tima que para el proximo aho el PIB crecerd a una tasa anual
del 6% y se desea gue las importaciones lo hagan tan s6lo al
4%, seria necesario gue la tasa de cambio real aumentase en

un 3.15%.

La variable tipo de cambio afecta también a las
exportaciones ya que a medida gue se sobrevalfia el tipo de
cambio, se est& estableciendo implicitamente un impuesto a
los ingresos de los exportadores, desanimandoc con ello al sec

tor exportador y de sustitucidn de importaciones.
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. Ademis, a menudo la sobrevaluacidbn del tipo de cam-
bio acentfia la utilizacid®n de instrumentos compensatorios,
como subsidios a las exportaciones y aranceles y controles a
las importaciones, politicas que tienen entre otras la desven
taja de propiciar medidas compensatorias por parte de otros

paises y de presentar problemas para negociarse en el seno

-

del GATT, de sexr necesario.

Finalmente se concluye gue se debe segulr una nueva
politica cambiaria va que se considera al tipo de cambio como
un instrumento &ptimo para la correccibn del desequilibrio
externo, aungue no se ignord el hecho de gue a menudc es ne-
cesario gue la devaluacidn se vea acompahnada por un padguete

de politicas (fiscal, monetaria y de inversidn directa del

gobiernc) para corregir un déficit en cuenta corriente gque
puede en parte ser debido a razones estructurales y para rea-

signar los recursos en mercados que estin muy lejos de ser

competitivos.

Asimismo, la tasa de cambio puede utilizarse como

instrumento para favorecer procesos tales como el de sustitu-

cidn de importaciones y el de fomento a las exportaciones.

La nueva politica cambiaria propuesta consistiria

en mantener un tipoc de cambio real constante, lo gue en un

pais como Mé&xico, con altas tasas de inflacibn significa con-



60

tinuos deslizamientos del tipo de cambio.

Para reduclr la incertidumbre gue sin duda produce
un deslizamiento se podria acudir al recurso de anunciar ex-
plicitamente la magnitud del mismo, dentro de cierto periodc
de tiempo. De esta forma se podria lograry un grado razonable
de certidumbre y estabilidad en el corto piazo al tiempoc gue
se permite gue se realicen los ajustes econdmicos necesarios
para gue ocurra en el medianoc y largo plazo un desenvolvi-
miento eficiente del comercio exterior. De esta forma, se
lograrian eliminar los dos graves problemas caue hasta el 18
de febrero de 1982 el tipo de cambio semi-fijo causd a la
economia: la sobrevaluacién-ae la moneda con sus efectos con-

secuentes y los ajustes infrecuentes perc severos del tipo de

cambio.
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PROGRAMA DE AJUSTE DE LA POLITICA ECONOMICA DE MEXICO

Eventos bien conocidos, externos la mayorfa, nos han

obligado a tomar medidas dré&sticas dolorosas, pero gue ahora -

son necesarias para conservar y consolidar nuestros aciertos.

El Gobierno Federal, intentd, por todos los medios a su alcan

ce, la defensa del peso y de un sistema moderado de flotacibn,

gue buscd reducir al minimo, extender en el tiempo, cualguier

efecto internoc de signo negativo.

Sin embargo, los desajustes financieros continuaron

¥
acentuandose. las expresiones mas claras de los mismos se ma-

nifiestan en las cuentas de la balanza de pagos, en las cifras

correlativas de endeudamiento externc y en las presiones sobre

el presupuesto; por eso, ha debido enfrentarse el desequilibrio

externo retirando al Banco de Mé&xico del mercado de cambios.
Esta decisibn se ver&d acompanada de un programa de ajustes eco

ndmicos que asegure la consolidacibdn y aleje los peligros de -—

un procesco de inestabilidad.

El ajuste programado tiene costos, pero de ninguna

manera l¢s asoclados a los de un freno dré&stico de la actividad

econdmica. Seguiremos creciendo, aungue a tasas menores; man-

tendremos el empleo, porque es la mejor forma de lograr justi-

cia y medio para corregir desigualdades, abriendo oportunidades

de ingreso.



Es imperativo reorientar la demanda hacia los merca-
dos internos e incrementar la produccidn nacional, asi como tam
bién orientar é&sta de manera m&s agresiva hacia la exportacibn

diversificada.

Diferentes sectores resultan afectados por este tipo
de eventos en la vida econdmice del pais: los trabajadores, los
campesinos, los empresarios, los ahorradores y el Gobierno mis
mo, en su doble papel de participante y rector de la vida eco-

ndmica.

Corresponde a todos los mexicanos compartir el costo
Ty
de este ajuste. Todos habremos de sufrir algfin impacto; y to-
dos deberemos hacer un esfuerzo por superar el momento. Hay -
gue cancelar, al méximo la posibilidad de gue algunos grupos

de la poblacidn resulten seriamente lesionados, mientras otros

obtienen ganancias, sobre todo de orden especulativo.

No se guiere gque los trabajadores y campesinos sean
guienes carguen con el costo del ajuste; se trata gue su carga
sea la mé&s liviana, ya gue una y otra vez, han daemcstrado soli
daridad, apoyo al pafis y a sus instituciones, muchas veces a -

costa de ver reducidos sus ingresos.

Nc seria Jjusto pedir sacrificios en su bienestar para

darle solucidn a una situacidn gue ellos no crearon. La poli-
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tica del Gobierno Mexicano, en materialismo, seguird siendo la
de proporcionar a los trabajadores salarios gue les permitan -
una vida m&s digna; y a la par precios de garantia, créditos -

preferenciales e insumos baratos a los campesinos.

Tampoco conviene ni se desea penalizar a los empresa
rios nacionalistas gque demostraron su confianza en México al -
invertir, crear empleos, multiplicar la riqueza. Habrad costos
que absorber, reorientar actividades, pero se cuidari gue el -

proceso de produccidn e inversiones pueda proseguir.

Los Gltimos cinco afios han sido ejemplo de lo qu> es
capaz de lograr la alianza entre gobierno, trabajadores y empre
sarios. Hemos podido crecer y distribuir el ingreso; invertir
y crear empleos; mantener la paz social; ensanchar los causes

democréticos.

Los ahorradores, quienes con el producto de su traba
jo y previsidn han aportado recursos para sostener el financia
miento del desarrollo tampoco deben ser penalizados gravemente.
A ellos, el Gobierno les reconoce su permanencia y confianza, y
procurari recompensarles mediante rendimientos que acrecienten

su acervo real de ahorro.

Dé su lado, el sector pGblico habrd de abrir la bre-

cha, poner el ejemplo. Por decisidn del Presidente Ldpez Por-
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tillo, se pondr& en marcha un programa de la més estricta aus

teridad financiera y presupuestal. Se reordenaran prioridades,
se recortarédn programas y se diferir&n gastos € inversiones no
indispensables para abatir al mé&ximo las demandas del sector -

piblico sobre la economia.

El Gobierno tiene claras sus prioridades; concibe la
creacidn de empleos como la mejor forma de distribuir el ingre
so; considera incrementar los minimos de bienestar como un de-
recho de la clase trabajadora; cuenta con el inversionista na-
ciconalista y ®l ahorrador, como piezas fundamentales de la wvida

econbmica del pais.

Las medidas que ahora se presentan, beneficiar&n a los
mexicanos que trabajan en Mé&xico, producen en Mé&xico, ahorran,

invierten y creen en Mé&xico.

Con nacionalismo, sclidaridad social, todos podremos
hacer gque nuestro pais supere una coyuntura desfavorable, gue
gane en autonomia ante el exterior vy gque dependa menos del en-
deudamiento de ese origen. HemoOs de aprender a usar mejor nues
tras divisas vy a ser mas eficientes en las empresas pGblicas y

privadas.
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PROGRAMA DE ACCION
l. POLITICA CAMBIARIA,.

Con el retiro del Banco de Mé#ico del mercado cambia
rio, el peso deberf encontrar una paridad frente a las dem8s -
monedas que refleje, con objetividad la posicibn relativa de -
México respecto de nuestros socios comerciales m&s importantes.
Es decir, una paridad gue evite se encarezcan los bienes y sef—
vicios mexicanos y pierdan competitividad en el exterior y, por
el otro lado, gue evite igualmente gue los productos y servicios

extranjeros se wvuelvan m&s atractivos respecto a la produccibn

nacional.

Una vez gue nuestra moneda se estabilice al nivel gue
determinen los mercados cambiarios, las autoridades financieras
cuidaré&n que el tipo de cambio del peso se ajuste, con oportuni
dad frente a las dem&s divisas, conforme a la diferencia entre
la inflacibn y la productividad internas y las del exterior. -
Es decir, el peso, al igual gue todas las monedas de los prin-
cipales paises del mundo, se ajustard diariamiente, partiendo -
de una base real y objetiva, sin tener gue llevar a cuestas so-

brevaluacifn alguna.

México seguiré8 disfrutando de su tradicional libertad

cambiaria. Los depbsitos en dblares, gue los mexicanos han -



realizado en las instituciones financieras del pais, serin es

trictamente respetadas.

No debemos hacernos eco de rumores de controles cam
biarios ni de temores por la posible "congelacidn" de las cuen
tas en dblares de los mexicanos en nuestro pais. Esto no suce

-

ders. Habrid libre e irrestricta convertibilidad.

2. POLITICA PRESUPUESTARIA

El objetivo inmediato consiste en una reduccibn del
3 por ciento de las cifras agl presupuesto aprobadas por el -
Congreso de la Unidn. Estos recursos se destinar8n, de ser -
necesario, a cubrir los aumentos gque se convengan en las remu
neraciones de trabajadores y empleados y & cubrir el incremento

futuro del servicio de la deuda medido en pesos.

En cuanto a la aportacidn de la politica presupues-—
tal a2 la oferta agregada y al apoyo a sectores socialmente im-
portantes, se conceder& preferencia al gasto de actividades -
prioritarias o gue tengan relacibn mé&s estrecha con el bienestar

de la poblacidn.

En el cumplimiento de esos propfsitos, se observard
el mé&s cuidadoso control sobre el ejercicio del presupuesto, -
ajusté&ndose de manera rigurosa a montces y calendario prestable-

cidos.
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3. POLITICA FINANCIERA

Las tasas internas de inter&s mantendr&n, en té&rminos
reales, un nivel competitivo con las del exterior. Ser&n un -

instrumento complementario del programa de ajuste.

De un lado, los niveles de las tasas de interé&s seréan
un incentivo para desalentar la dolarizacidn del sistema banca-
rio nacional y cualquier tendencia a la salida de capitales al

exXterior al tiempo gque se propicia la repatriacidn de fondos.

De otro lado, la fijacidn de dichos niveles habrid de
estar influida por la conveniencia de impedir obstficulos a los

procesos de produccidn e inversiones.

Asimismo, se promoveri el mayor ahorro internoc, a fin
de generar una suficiente disponibilidad de fondos prestables
dentro del sistema bancario; accibdtn particularmente importante,
durante el periodo ae ajuste, para que las empresas privadas -
cuenten con capital de trabajo suficiente. Esta politica, de

otro lado, habrd de eliminar la liquidez y el gasto redundante.

Se apoyari a las empresas pliblicas y privadas que,

de buena fé&, se vieron forzadas a endeudarse en d&lares, para

k]

evitar la elevacidn de costos y su descapitalizacidn,
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El prbéximo primero de marzo se realizar& la sé&ptima
emisibn de petroboneos. Estos valores, respaldados por el pe-
tr6leo han demostrado su capacidad en conciliar los intereses

individuales y colectivos de los mexicanos.

De considerarse oportunco cubrir las necesidades de
ahorro v rendimiento de otros ;ectores de la poblacibn, se =~
emitirdn bonos de renta fija a plazo indefinido, gue permitirén
a los ahorradores obtener una renta permanente, hasta del 6 por
ciento del valor de emisidn de los bonos, mismo gue se moveré

con los aumentos del "Indice Nacicnal de Precios al Consumidor".

Esto es, su rendimiento seré siempre superior a la inflacidn.

La banca oficial y los fideicomisos financieros de
fomento, intensificar&n su funcibn como principal instrumento
de canalizacibn preferencial en monto y condiciones de recursos
crediticios a los sectores prioritarios. Asimismo, mediante -
los cajones obligatorios de cré&dito y programas de canalizacidn
sectorial, se inducirid a la banca privada y mixta a aumentar -
la proporcitn de financiamiento hacia los sectores de prelacidn

nacional.

Se revisaré&n los acuerdos de fomento y produccidn de
articulos bé&sicos, al tiempo gque se orientardn recursos adicio
nales a ese programa, a fin de ampliar los apoyos que viene re

cibiendo. Por ese medio, podré darse un impacto inflacionario



significativo en defensa de la economia de los trabajadores.

4, POLITICA DE EMPLEC Y SALARIOS.

El Gobierno Federal, tiene la determinacidn de garan
tizar que los trabajadores no vean deteriorada su economia por

-

ios efectos derivados de la alteracidn del tipo de cambio.

Al respecto, se autorizan los ajustes aconsejables a
la nbmina del sector plblico, y se recomendaré,.al sector pri-
vado, haga 1lo é?opio en beneficio de sus trabajadores. Ademis
en el plazo minimo gue nos permita conocer el impacto derivado
del conjunto de las medidas adoptadas, se haréd la correccidn -
salarial necesaria para mantener el poder adguisitivo de los -

trabajadores.

También se reforzaridn las politicas encaminadas a me

jorar el abasto de productos basicos.

El programa econdmico desplegaré lcs ravores esfuer-
zos, a fin de asegurar el mantenimiento y consolidacidn de los
importantes logros alcanzados en materia de ocuracibn, masa sa

larial y redistribucidn del ingresc.

5. POLITICA COMERCIAL EXTERNA.
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- Se proceder& a fortalecer y afinar la politica de
volcar la demanda creada internamente en beneficio de los pro
pios mexicanos. El ajuste cambiario actuaréd con gran fuerza
en ese sentido, a la par gue mejorard la competitividad de los

bienes y servicios gue se colocan en el exterior.

En el caso de articulos de consumo popular o de bie-
nes indispensables para la produccibdn se liberardn aranceles y

permisos.

Con esas medidas, a la par de reducir alzas de pre-
cios, se desalentarf sustancialmente el contrabando, con lo cual

se obtendr& otro beneficio para el productor nacional.

En lo gue toca a las exportaciones y el turismo, se
modificard el sistema actual de incentivos, a fin de dar al ex
portador mexicano plena garantia contra la pé&rdida de competi-
tividad por razdn de la.inflacibn interna y sentar bases firmes
en la concertacidn de acuerdos de inversibn o incrementos en la
oferta. Por un lado, operar& un sistema flexible de desliza-
miento pero, ademés, estar& la garantia de compensar cualguier

diferencial gque surja entre la inflacibdn externa y la interna.

Cabe reconocer que la actividad turistica sblo concre
tar8 esas posibilidades, si los prestadores de servicios, en -

forma organizada, se unen con las autoridades del sector, para



aprovechar las ventajas sin abusos y evitar cualguier tipo de

perjuicio.

6. POLITICA DE PRECIOS.

Cabe reconocer tambi&n gue en algunos casos de pro-
ductos sujetos a controles de precios, alzas de costos, més -
las previsibles en el futuro inmediato, pudieran crear desa-

liento en la produccidn o en ulteriores inversiones.

En consecuencia, s8lo se autorizarin las alzas méas
indispensables, justificadas~en movimientos de costos., Y, al
propic tiempo, se ordenar&n para gue no lleguen a desbordar las

compensaciones salariales.

7. POLITICA FINANCIERA INTERNACIONAL

Nuestro pais ha sido siempre y seguir& siendo, miem=-
bro de los organismos financieros internacionales, ante los -

cuales su prestigio crediticio es indiscutible.

El cambio en la paridad del peso no vulnera dichc -
prestigio, se considerard como una medida necesaria, gue redun
daré& en beneficio de ia balanza de pagos de ME&xico y como una
plataforma sobre la gue podrd compensar los efectos de una eco

nomia internacional deprimida.
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Lo mismc sucede con la banca privada internacional.
México seguir& cumpliendo, puntual y estrictamente con sus

compromisos ante los mercados de dinero y capitales del mun-

do.

La medida tendr& un impacto favorable en nuestra
deuda pfQblica. Al hacerse menos atractivés las importacio-
nes, al incrementarse nuestras exportaciones, al salir menos
mexicanos al exterior y venir m&s extranjeros a México, se

reducirad el volumen de endeudamiento externo gue ser& nece-

sario contratar para financiar nuestros programas de desarro-

llo.
8. APOYO A LAS ZOWAS FRONTERIZAS

El abasto de la faja fronteriza norte, gue se ali-
menta en gran medida con productos importados, puede experi-

mentar deseguilibrio de cierta consideracibn.

Con el propdsito de evitar gue tales trastornos pu-
.dieran acentuarse y con el de defender la economia de los
trabajadores, habr& de instrumentarse un programa especial.
Entre otras medidas se contempla promover una activa concu-
rrencia de productos de origen nacional al mercado fronterizo
gue contard con toda clase de facilidades: flexibilizar la
lista de productos "gancho", para gue los comerciantes mexi-

canos puedan adaptarse, con facilidad, a los cambios de pre--
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cios y servir satisfactoriamente al abasto de articulos bési-
cos gue no puedan efectuar los productos nacionales; y abrir
servicios del Banco de Mé&xico para evitar desajustes moneta-

rios serios.

Por filtimo, el programa y cada una de sus partes,

-

estaran sujetos a previsidn continua con objeto de atender,

flexiblemente al desenvolvimiento de las circunstancias.
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CUADRO 3

FMI: GIROS ACUMULATIVOS POSIBLES
(porcentaje de la cuota)

Noxrmas sobre tramos Servicio ampliado

Tramo de reserva 25.0 25.0
Tramos de cré&dito

4 x 25 100.0l - -

1x 25 - - 25.0
Servicio ampliado o 140.0
Financiamiento

Suplementar102

1x12,5; 3 x 30 102.5 -

Con el servicio ampliado - - 140.0
Subtotal 327.5 330.0
Financiamiento

Compensatorio 100.0 100.0
Financiamiento de.

Existencias reguladoras 50.0 50.0
Total acumulativoS 377.5 480.0

A

Este limite puede suprimirse por decisidn del Directorio Ejecutivo.

2 El total que un pais miembro compre al Fondo puede exceder de estos 1li-

3

mites en circunstancias especiales, esto es, cuando la magnitud y natu-
raleza del financiamiento del Fondo que necesita el pais miembro justi-
fican la compra de cantidades adicionales. Toda cantidad adicional que
se pone a la disposicidn de un pais miembro en circunstancias especia-

les debe financiarse en su totalidad con recursos del servicio suplemen

tario.

Ademds, algunos paises miembros han girado contra el servicio del petrd
leo. El pramedio de los préstamos obtenidos por dichos paises es igual
al 75 por ciento de sus cuctas.

FUENTE: Departamanto de Tesoreria del Fondo Monetario Internacional,

Washington, D.C.
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BALANZA EN CUENTA CORRIENTE, 1970 - 1981

CUADRO

(MILLONES DE DOLARES)
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ARO

1970 1975 1976 L9 77 1978 19789 1980 1981
fONCEPT
Balanza en cuenta corriente -1,187.9 -4,442.6 -3,683.3 -1,596.4 -2,693.0 -4,875.8 -6,760.8 -11,704.1
1. Balanza Comercial FOB -1,038.7 -3,637.0 ~2,644.4 -1.054.7 -1,854,4 =3,162.0 -3,178.7 - 3,725.4
Exportaciones 1,289.6 3,062.4 3,655.5 4,64%9.8 6,063.1 8,817.7 15,307.5 19,379.0
A, Petroleras */ - 435.0 543.5 987.7 1,973.6 3,765.4 9,878.4 13,827.5
B. No petroleras 1,289.6 2,627.4 3,112.0 3,662.1 4,289.5 5,052.3 5,429.1 5,55L1.5
1. Agricultura y Sil-
vicultura 422.0 719.1 1,060.0 1,181.3 1,307.3 1,616.0 1,424.2 1,357.2
2. Ganaderfa, Caza y )
Pesca 200.6 173.2 114.0 131.3 193.6 162.7 121.3 109.3
3. Minerfa 222.5 210.3° 209.0 222.7 212.5 337.8 495.3 683.9
4, Industrias manufag
tureras 444.4 1,524.5 1,72%.0 2,125.1 2,574.0 2,934.0 3,382.% 3,396.1
S. Otros - 0.3 = 1.7 2.1 1.8 5.4 4.4
Importaciones 2,328.3 6,699.4 6,299.9 5,704.5 7.917.5 11,979.7 18,486.2 23,104.4
A. Bienes de Consumo 463.3 444.4 453.7 368.6 447 .4 1,002.0 2,426.1 2,713.1
B. Bienes Intermedios 780,6 4,241.3 3,806.4 3,719.2 5,285.6 7.,404.1 11,027.7 13,141.1
C. Bienes de Capital 1,082.9 1,896.6 1,930.3 1,482.0 1,980.9 3,573.6 5,032,4 7.,190.2
D. WNo clasificadas 1.5 117.1 109.5 134,7 203.6 - - -
I1. Balanza de Servicios -~ 205.1 - 938.8 ~1,193.5 - 712.0 -1,034.9 -1,937.9 -3,856.5 -8,283.0
No Financieros 273.6 520.3 702.7 1,220.9 1,347.9 1,439.,.1 1,096.4 - B681.5
A. Servicios por Transfor
macibdn (Maguiladoras) 82,9 332.4 365.6 344.6 452,.3 637.6 771.7 982.0
B. Turismo 223.6 354.3 412.5 4790.5 602.0 750.5 626.0 21z2.8
C. Transacciones Fronte=-
rizas 221.9 335.9 419.6 714.9 731.9 673.5 592.6 83.6
D. Otros **/ - 254.8 - 502.3 - 495.0 - 309.1 - 438.3 - 622.5 - B893.9 -1,965.9
Financieros - 478.7 -1,459.2 -1,896.2 -1,932.8 -2,382.9 ~3,377.0 -4,832,% -7,601;5
A. Utilidades remitidas
per empresas con par
ticipacifn extranje-
ra - 129.2 - 209.5 - 348.7 -~ 189.0 - 214.3 - 334.5 - 496.1 - 719.5
B. Intereses por finan- )
ciamiento al sectox
PGblico - 290.3 -1,03L.5 ~1,318.7 -1,542,3 -2,023.1 -2,888.4 -3,957.6 -5,507.3
C. Otros intereses -~ 126.7 - 405.1 - 405.1 - 431.6 - 548.5 - 848.9 -1,478.9 -2,7C9.6
D. Ingresos provenientes
de inversiones 67.5 ig6.9 174.3 230.1 403.0 694.8 979.7 1,134.9
Transferencias (neto) 55.9 133.2 154.6 170.3 196.3 223.9 274.6 304.1
BCC/PIB (%) 2.8 4.6 4.1 1.9 2.6 3.6 3.6 4.9
) P

Notas: .
*/ Incluye: Petréleo

**/ Tncluye: oro y plata

Fuente: Banco de Mé&xico

Banco de Mfxico

no monetarios, transportes diversos, fletes y seguros, y otros.

, Balanza de Pagos, ferie Estadisticas Histbéricas. 1970-1978;

r Informe Anual, 1980 y 1981.
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