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FOR QUE EL "DESARROLLO ESTABILIZADOR" DE 
MEXICO FUE EN RE ALIDAD DESESTABILIZADOR 

(Con algunas implicaciones para el futuro) 
* 

Clark W. Reynolds 
(Universidad de Stanford) 

El caracter de la crisis reciente 

La catastrofiea declination experimentada recientemente por el peso, de 
8 a 4 centavos de dolar o menos en cuestion de meses, combinada con 

la salida casi histerica de fondos, constituyo uno de los desordenes mas 

graves de la economia mexicana en decenios. Es probable que nunca lle 

guen a saberse con precision las dimensiones de la salida de capital, ni 
las fuentes de los multiples rumores que circularon en Mexico y el ex 

tranjero acerca de invasiones campesinas, repartition de tierras por el 

saliente presidente Echeverria, recriminaciones intercambiadas entre el 

Presidente y los representantes de empresarios, banqueros y agricultores. 
Todo esto ha dejado a los observadores con una extrana sensation de 

azoro. Y el hecho de que el peso haya subido hasta cerca de 5 centavos 
de dolar es escaso consuelo para quienes en gran numero experimentaron 

perdidas de capital muy superiores a las previstas por los estimadores 
mas serios del riesgo cambiario antes de agosto. ^Cuan fundamentales 
fueron las causas de la crisis, en terminos de la estructura basica de la 

economia, la sociedad y el sistema politico unico desarrollado por Mexico 

durante el medio siglo transcurrido desde la Revolution? Y cual es la 

probabilidad de que con el gobierno entrante continuen los problemas 
estructurales, de los cuales la crisis del peso fue solo un smtoma? Por 

ultimo, ^hasta donde afectan estos factores a los Estados Unidos, en ter 

minos de comercio, finanzas, inversion extranjera y migration, asi como 

en terminos de la estabilidad politica de nuestro vecino del Sur? Aqui 
tratare de colocar estos interrogantes en una perspectiva historica y de 

iluminar los principales aspectos economicos. 

* Documento presentado ante el Congreso de los Estados Unidos, Comite Economico Con 

junto, Subcomite sobre Relaciones Economicas Interamericanas, Audiencias sobre "los Acon 

tecimientos Recientes en Mexico y sus Implicaciones Economicos para los Estados Unidos", 

Washington, D. C, 17 de enero de 1977. Deseo agradecer a Hector Sanchez Sepulveda y Ge 

rardo Espinosa el auxilio de investigation que me prestaron para la preparation de este do 

cumento. [Version al castellano de Eduardo L. Suarez.] 
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998 EL TRIMESTRE ECONOMICO 

Antecedentes 

Despues de la segunda Guerra Mundial el ingreso per capita de Me 
xico se aproximaba a 150 dolares anuales, y casi el 60 % de la poblacion 
vivia en el sector rural con ingresos muy por debajo de ese nivel. La 

guerra habia impulsado a las manufacturas mexicanas, y los gobernan 
tes decidieron continuar tal impulso por medios artificiales que incluian 
la protection arancelaria, los contratos de licencias que restringian las 

importaciones competitivas, las exenciones y los subsidios fiscales, el es 

tablecimiento de empresas publicas en sectores estrategicos, asi como la 

provision de energia electrica, caminos, sistemas de comunicacion y com 

bustible a precios subsidiados. Los gastos del programa de industrializa 
tion del gobierno, y los proyectos de infraestructura relacionados, se cu 

brieron en parte con financiamiento deficitario. Dado que los bonos 

publicos de bajo rendimiento atraian poco a los inversionistas nacionales 
o extranjeros, el resultado fue gravemente inflacionario. Entre 1948 y 
1954 aumento el indice de precios al mayoreo al 8.4 % anual. Mientras 

tanto, el nivel de precios de los Estados Unidos crecia al 2.0 % anual. En 
virtud de que las dos economias estaban tan estrechamente ligadas por 
corrientes comerciales y financieras, esta brecha creciente entre los pre 
cios en pesos y en dolares se reflejaba en presiones sobre el tipo de cam 

bio. En suma, el desequilibrio interno proveniente de los deficit de la po 
litica fiscal condujo al desequilibrio externo y a presiones sobre el tipo de 
cambio. El peso se devaluo entre 1948 y 1954, de 4.85 a 12.50 por dolar, 
y esta ultima paridad se mantuvo hasta agosto de 1976. 

En ese momento habia un debate importante acerca de las politicas 
"inflacionarias" de los gobiernos mexicanos de la posguerra, y sobre 

todo acerca de la industrialization forzada que algunos observadores mas 

conservadores, nacionales y extranjeros, consideraban inadecuada para la 

ventaja comparativa fundamental del pais en la production de materias 

primas y productos primarios. Estos observadores afirmaban que la in 

flation no reflejaba solo el programa financiado con deficit, sino tambien 
la incapacidad de Mexico para crear una adecuada base de production 
industrial que pudiese competir eficazmente en el mercado internacional. 
Sin embargo, muchas empresas extranjeras, sobre todo norteamericanas, 
invertian en Mexico para aprovechar la filosofia del crecimiento y la 

expansion de los mercados internos que podrian abastecer tras las ba 

rreras comerciales protectoras. La actuation posterior de la economia pa 
recio dar la razon a los optimistas, quienes sostenian que una vez instalada 
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desarrollo estabilizador de mexico 999 

la capacidad, la nueva estructura econornica seria capaz de satisfacer la 

dernanda durante anos sin inflation importante. En efecto, los anos cin 

cuenta y sesenta constituyeron un periodo de estabilidad creciente, me 
dida por las tasas de inflation y las presiones sobre el tipo de cambio 

(vease Reynolds [6] y Solis [7]). 

^fue un error el "desarrollo estabilizador" de 1960-1970? 

Los gobiernos de Lopez Mateos y Diaz Ordaz (diciembre de 1958 a no 
viembre de 1964 y diciembre de 1964 a noviembre de 1970, respectiva 
mente) fueron periodos de politicas economicas relativamente conserva 

doras que favorecian al sector privado. Examinaremos mas de cerca el 

segundo sexenio (1965-1970), aunque sus politicas fueron una continua 
tion de la primer a mitad del deeenio. La imagen global de los anos sesen 
ta muestra una actuation aparentemente coherente y afortunada de la 

economia, si solo se observan los indicadores agregados (cuadro 1). El 

producto interno bruto crecio al 6-7 % anual, y los precios se mantuvie 

ron relativamente estables, creciendo solo ligeramente entre los dos pe 

riodos, de 2.0 a 2.9 % anual. Al mismo tiempo, el tipo de cambio per 
manecia fijo a 12.50 pesos por dolar, lo que ayudaba a conservar la 

Cuadro 1. Tasas de crecimiento de la economia mexicana. 

1955-1975 

1955-1960 1960-1965 1965-1970 1970-1975 

(tasas compuestas de crecimiento anual 
a precios constantes) 

6.9 6.7 5.5 

4.6 2.7 1.4* 

8.8 8.3 6.2* 

6.8 7.9 9.1* 

(tasas compuestas de crecimiento anual) 

2.0 2.8 10.3 

* 1970 a 1974. 

Producto interno 
bruto 6.1 

Production 

agricola 4.3 

Production 
manufacturera 7.3 

Mineria y 

petroleo 5.3 

Indice de precios 
al mayoreo 6.4 
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1000 EL TRIMESTRE EC0N6MIC0 

estabilidad de precios al evitar un aumento del costo en pesos de las 

importaciones. La agricultura dio muestras de debilidad, pero todavia 
estaba produciendo la mayor parte de los productos basicos requeridos 

por el mercado urbano y los vitales ingresos de divisas. Pero debajo de 
la superficie se estaban gestando varios problemas: 

a) Tasa de desempleo elevada y creciente, originada en el incremento 
de la productividad agricola y manufacturer a, en el rapido creci 

miento demografico experimentado desde los anos cuarenta, la ur 

banization masiva y la creciente participation femenina en la 
fuerza de trabajo; 

b) Presion creciente a favor de la repartition de tierras, debida al 
estancamiento del ingreso rural, la concentration de la tierra en 

granjas comerciales a expensas de los pequenos terratenientes y 

promesas incumplidas de reforma agraria. 

c) Deterioro de la distribution del ingreso, debido al crecimiento des 

proporcionado de los ingresos mas altos, combinado con el cre 

ciente resentimiento por la brecha que separa a ricos y pobres. 

d) Presiones en pro de aumentos salariales, que cada vez resultaban 

mas dificiles de afrontar por los medios tradicionales tales como 
la cooptacion de los lideres sindicales y el encarcelamiento de los 

disidentes. 

e) Deficit comercial cronico y creciente, financiado por la dependen 
cia creciente del capital externo, por una balanza de turismo po 
sitiva pero declinante, y los "errores y omisiones" (corrientes de 

capital y transacciones relacionadas no identificadas). 

f) Base anemica de ingresos del sector publico, dadas las demandas 

grandes y crecientes de gastos corrientes y de capital del gobier 
no, provocadas por el rapido crecimiento demografico, la urbani 

zation y el desarrollo. 

En suma, la capacidad productiva instalada durante los anos infla 
cionarios de los decenios de 1940 y 1950 permitio la continuation del 
crecimiento en los anos sesenta con mayor estabilidad de precios, y el 

sector privado siguio respondiendo a los incentivos de los beneficios; pero 
el patron del crecimiento no se adecuaba a las crecientes necesidades so 

ciales del pais, ni las politicas que lo promovian eran capaces de asegu 
rar el mantenimiento de las condiciones mismas de que dependia su exito. 

La politica de "desarrollo estabilizador" no estaba resolviendo los multi 
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DESARROLLO ESTABILIZADOR DE MfiXICO 1001 

pies problemas basicos afrontados por Mexico, unos pocos de los cuales 
se han enumerado antes. Su solution eficaz habria requerido grandes 
cambios de la politica tributaria y de gastos publicos, y un equilibrio a 

largo plazo del sector externo. Infortunadamente, la apariencia de esta 

bilidad hizo que los gobernantes pospusieran las necesarias reformas de 
la politica fiscal y del tipo de cambio, pues sus beneficios parecian in 
ciertos y los gobernantes temian que toda alteration del statu quo asustara 

al sector privado e hiciera huir el capital nacional y extranjero, lo que 
acabaria con el "milagro". En seguida nos ocuparemos de los problemas 

e) y /) antes mencionados, porque se relacionan mas de cerca con el 

equilibrio interno y externo y porque habrian respondido muy bien a los 
cambios de la politica fiscal y eomercial. Los datos indican la medida en 

que el "desarrollo estabilizador" llevaba en su seno las semillas de la in 

estabilidad. 

La balanza de pagos 1965-1970 

La balanza de pagos provee un barometro de las condiciones economi 

cas generales conio reflejo de la estrategia global del desarrollo. Durante 
los anos sesenta, y especificamente durante el periodo 1965-1970, la ba 
lanza en cuenta corriente (balanza de bienes y servicios) mostro un conti 

nuo deficit creciente (cuadro 2). El deficit ascendia a 367 millones de 
dolares en 1965 y aumento a 946 millones de dolares en 1970. Durante 
ese periodo, el deficit se financio basicamente con prestamos extranjeros 
directos e indirectos, las entradas de "capital a largo plazo" representaron 
el 68 % del deficit de la cuenta corriente entre 1965 y 1970. El financia 
rniento a corto plazo, cuyas cifras estan ocultas en "errores y omisiones", 

proveyo el resto del deficit, y todas las entradas de capital permitieron 
un aumento moderado de las reservas. 

Mexico estaba atrapado en un dilema tipico. Su rapido crecimiento 

requeria la importation de materias primas y bienes intermedios para 

que las crecientes demandas internas no ejercieran graves presiones sobre 

el nivel de precios. Las exportaciones no podian crecer a un ritmo adecua 

do para satisfacer los requerimientos de importaciones, en parte porque 
la nueva capacidad industrial no era todavia suficientemente competitiva 

para permitir un crecimiento rapido de las exportaciones de manufactu 

ras, mientras que las crecientes necesidades internas y el estancamiento 

del desarrollo agricola estaban limitando la potencialidad de exportation 
de ese sector. El tipo de cambio fijo no permitia que los precios relatives 
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Cuadro 2. Resumen de la balanza de pagos 1965-junio de 1976 (Millones de dolares) 

Balanza de Errores Capital Derechos Cambios 
bienesy r T. S^ a largo Especiales delas 

. . ' omisiones t ** T ^. 

a ~ servicios plazor * de Giro reservas 

Ano _ 

Balanza de Balanza de mercancias servicios 
1965 367 696 328 252 94 21 1966 391 749 358 174 224 6 

1967 506 951 444 200 346 40 

1968 632 1152 520 302 379 49 1969 -473 1126 653 172 693 48 

1970 946 1564 618 499 504 45 102 

1965-1970 3 315 6 238 2 921 1255 2 240 45 224 

1971 726 1456 730 218 669 40 200 1972 762 1453 692 234 754 39 265 

1973 1 175 2 202 1026 378 1676 122 1974 2 558 3 691 1133 136 2 731 37 
1975t 3 769 4 275 506 -406 4 340 165 

(1976) *(_1509) ( 1759) (250) (-4.00) (1839) ( 69) 

1971-1976* 10 409 14 836 4 337 868 12 009 79 720 

t Cifras preliminares. 

* Cifras preliminares de enero a Junio. Banco de Mexico. 

** Adviertase que el "capital a largo plazo" incluye la inversion extranjera directa, la deuda externa del sector publico y parte del sector privado (incluidos creditos pagaderos al ano siguiente), emision de deuda publica externa, y transacciones relacionadas. Las corrientes de 

capital a corto plazo, incluidas las ventas externas de activos financieros nacionales (incluso bonos de la Nacional Financiera) y los depositos externos en bancos nacionales, aparecen en el rubro residual neto de "errores y omisiones", de modo que la balanza positiva de errores y 
omisiones tiende a reflejar entradas netas de capital a corto plazo, y la balanza negativa tiende a reflejar salidas netas de dicho capital. El "cambio de las reservas" es un concepto contable oficial, de modo que las cifras de la ultima columna no coinciden necesariamente con las 

del Banco Mundial u otras instituciones internacionales. 
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DESARROLLO ESTABILIZADOR DE MEXICO 1003 

se movieran a favor de mayores exportaciones y del consumo de produc 
tos internos en lugar de importaciones, como hubiese ocurrido con una 

devaluacion. En suma, el problema fundamental se encuentra en la balanza 

comercial, cuyo deficit crecio a una tasa compuesta de 16 % anual, por 
que las exportaciones de mercancias solo crecian al 3 % mientras las 

importaciones lo hacian al 9 % anual (cuadro 2). Debido a una balanza 
de servicios crecientemente favorable, 13 % anual, el deficit de la balan 
za comercial se cubrio en parte durante esos anos, pero a un ritmo decre 

ciente, de modo que el deficit de la cuenta corriente crecio al 19 % 
anual, lo que constituia una tendencia alarmante. Varios observadores 

urgian al gobierno a actuar mediante ajustes del tipo de cambio, impues 
tos a los renglones intensivos en importaciones, planes para aumentar la 

competitividad de las manufacturas nacionales en el exterior y otras 

medidas para aliviar el deficit; pero en lugar de ello se dejo la mayor 
parte de la carga a los prestamos externos. Esta era la linea de menor 

resistencia. El credito externo estaba facilmente disponible durante el 

periodo de "desarrollo estabilizador", de modo que flotaron grandes pres 
tamos en el exterior. 

Como resultado de los prestamos externos destinados a cubrir el de 
ficit de la cuenta corriente, las entradas netas de capital a largo plazo 
aumentaron desde una base relativamente pequena en 1965, a una tasa 

asombrosa de 90 %, hasta llegar a 2 200 millones de dolares en 1970 

(cuadro 2). Dentro de este total, los prestamos aumentaron 34 % anual 
y la inversion extranjera directa solo 5.5 %. La mayor parte de los pres 
tamos fue contratada por el sector publico, aprovechando la reputation 
de estabilidad de la economia. Para 1970, la deuda publica externa 
acumulada pasaba de 7 000 millones de dolares, y los pagos de intereses 
se habian cuadruplicado en relation con la situation existente en 1965. 
Sin considerar los pagos del principal, el servicio de la deuda represento 
durante el periodo del 35 al 95 % de los prestamos nuevos. El pais es 
taba corriendo de prisa para permanecer en el mismo lugar. Desde el pun 
to de vista de la balanza de pagos, la apariencia de estabilidad era cada 
vez mas enganosa. 

Una parte importante de la estrategia global era el tipo de cambio 

fijo Se ha sostenido que la fijeza del tipo de cambio era una medida 
conveniente en el sentido de que constituia una senal para los diversos 

grupos de la sociedad, de que el gobierno no deseaba alterar el patron de 

production y de distribution con el sector privado (Bazdresch [2]). El 
tipo de cambio "pegado" no era solo un precio fijo de la divisa, sino 
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1004 EL TRIMESTRE ECONOMICO 

tambien una forma de subsidio para la production y el consumo del sec 
tor privado mediante importaciones baratas, mientras el deficit resultante 
se financiaba con deuda publica. Por lo menos a corto plazo, el gobierno 
asumiria la carga de la deuda y del riesgo del tipo de cambio. Cualquiera 
que fuese la eficacia de este paliativo, era un remedio temporal. A menos 

que se declarara en moratoria de pagos, la sociedad tendria que pagar 
finalmente la deuda externa mediante la exportation de bienes y servi 

cios. Por lo tanto, el problema real consiste en determinar si los prestamos 
sirvieron para aumentar la capacidad de pago de Mexico a largo plazo, 
en terminos de la capacidad de exportation y de sustitucion de importa 
ciones. se habra usado el tiempo comprado mediante la posposicion 
de las reformas necesarias para mejorar la capacidad de action de los 

gobiernos futuros que habran de afrontarlas? La politica economica se 

guida produjo graves ineficiencias estructurales, provocadas por una in 

dustria altamente protegida (aunque la protection efectiva era menor que 
en otros paises en desarrollo), lo que permitia a los productores mover 

se en un mercado cautivo con costos altos y productos de baja calidad. En 

consecuencia, la politica del tipo dd cambio no favorecio a las exportacio 
nes de productos manufacturados, mientras que las politicas de licencias 

y aranceles protegian a los productores nacionales de las importaciones 
relativamente mas baratas. Dado el grado de la protection efectiva, la 

relativa sobrevaluacion del peso hizo que el tipo de cambio fijo (vease el 
cuadro 4) subsidiara las importaciones y gravara las exportaciones, cuan 

do se requeria precisamente lo contrario para restablecer el equilibrio 
externo. 

La politica fiscal: 1965-1970 

Durante la ultima mitad de los anos sesenta, la politica fiscal continuo 
f avoreciendo la inversion privada interna y externa para mantener la ruta 

de crecimiento establecida en anos anteriores. Esto comprendia incen 

tivos fiscales y gastos publicos en infraestructura e industrias basicas 

(como el petroleo y la energia electrica) necesarias para la rentabilidad 
de las inversiones del sector privado. Se rompieron estrangulamientos y 
monopolios mediante la creation de empresas publicas y la admision 
selectiva de empresas extranjeras que competian en los mercados priva 

dos, a menudo a pesar de las objeciones de los empresarios nacionales, 

aunque el impulso general fue favorable para el crecimiento de la pro 
duction del sector privado y sobre todo de las manufacturas. Durante 
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desarrollo estabil1zador de mexico 1005 

ese periodo el gobierno obtuvo la mayor parte de sus ingresos adicionales 
del ingreso de los trabajadores, los impuestos indirectos (gran parte de 
los cuales eran regresivos) y los prestamos internos y externos. La politi 
ca fiscal se tradujo en su mayor parte en el subsidio a los ingresos del ca 

pital, el estimulo al ahorro y la inversion privados y la limitation del 
consume mediante impuestos a ingresos y gastos de los asalariados. Al 

gunos productos de asalariados, y en particular los alimentos basicos, se 

subsidiaron a traves de la conasupo (la agencia comercializadora del Es 

tado) y se vendieron a precios menores que los del mercado entre la clase 

obrera. Tambien se extendieron mucho los beneficios de la seguridad so 
cial y los programas educativos por todo el pais. 

Asi pues, el gobierno de Diaz Ordaz (diciembre de 1964-noviembre 
de 1970) se caracterizo por politicas fiscales relativamente conservado 

ras, al igual que en relation con la inversion privada y extranjera, por 
"gastos fiscales" (sacrificio de ingresos mediante incentivos fiscales y la 
ausencia de imposition de una tribulation muy progresiva para favorecer 

el clima de la inversion). Fueron muy innovadoras las politicas finan 
ciers que proveyeron incentivos a los ahorradores para la acumulacion 

de activos financieros (bonos y depositos de ahorro) en los bancos y fi 
nanciers mexicanos. Estos ahorros voluntarios se emplearon luego para 
financiar el deficit publico y programas de inversion del sector privado 
sin incurrir en presiones inflacionarias. Este programa tuvo tanto exito 

que mas tarde adoptaron versiones similares el Brasil, Colombia y otros 

paises en desarrollo, con resultados importantes. El metodo mexicano con 

sistio en ofrecer una tasa de interes nominal de 9 % o mas sobre deposi 
tos (o bonos) totalmente liquidos en instituciones financier as. Adviertase 

que los pesos eran libremente convertibles a dolares en condiciones (hasta 
fines de los anos sesenta) de minimo riesgo de cambio a un tipo de cam 
bio fijo mantenido por el banco central. En virtud de que el nivel de pre 
cios crecia entonces solo al 2 o 3 % anual, esto significaba que la tasa 
real de interes para los ahorradores era de 6 o 7 %, solo 10 % de cuyo 

monto se gravaba en la fuente independientemente de la situation eco 

nomica del ahorrador. 

Esta combination de politicas de conservadurismo fiscal y financia 
miento del deficit publico por el sector privado mediante transferencias 
de ahorros financieros (basadas en las crecientes tenencias de deuda publi 
ca por los bancos y financieras) constituyo un elemento fundamental de la 
estrategia del "desarrollo estabilizador". El modelo mexicano recibio pu 
blicidad muy favorable como instrumento autocontrolado de estimulo al 
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creeimiento en condiciones de inflation decreciente y ausencia de una re 
forma fiscal importante. Pero el resultado fue la posposicion de polfticas 
que habrian permitido la expansion de la base fiscal a un ritmo adecuado 
a las necesidades de la economia. Por lo contrario, la actuation fiscal del 

gobierno mexicano marchaba muy atras de la de la mayoria de los paises 
en etapas similares de desarrollo. Pero en vista de que tanibien se restrin 

gian los gastos, el deficit resultante promediaba solo el 2 i% del pib (cua 
dro 3) y, como hemos visto, en gran parte se financiaba con ahorros 

financieros privados. 

Cuadro 3. Ingresos, gastos y deficit del gobierno federal como porcentaje 
del producto interno bruto 

Total de los Total de los Deficit como 
dno ingresos gastos porcentaje 
federates federates* del pib 

1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 

1965/70 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
(1976) 

1971/75 

7.97 
7.77 
7.43 
8.06 
8.06 
8.09 

7.90 

8.02 
8.26 
8.69 
8.97 

10.37 
n. a. 

8.86 

11.21 
9.41 
9.15 
9.61 

10.54 
9.60 

9.92 

9.07 
11.53 
13.11 
12.81 
14.60 
n. a. 

12.22 

3.24 
1.64 
1.72 
1.54 
2.48 
1.51 

2.02 

1.05 
3.26 
4.42 
3.84 
4.23 
n. a. 

3.36 

* No incluye los gastos de inversion de las empresas publicas y los organismos semiautono 

mos, que ascendieron en promedio al 2.4 % del pib durante 1965/1970 y al 2.2 % durante 1970 

y 1971, periodos para los que se dispone de informacion. 

Ademas de usar el ahorro financiero voluntario para el financiamien 

to de su deficit, el gobierno incurrio en gastos relativamente restringidos 
durante los anos sesenta. En suma, la restriction fiscal del lado de los 

impuestos se aunaba al conservadurismo del lado de los gastos, de modo 

que se asignaba al sector privado la mayor responsabilidad del creci 
miento y el sector publico se encargaba del resto. En el periodo de 1965 
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1970 hubo una ligera disminucion de los gastos corrientes del gobierno 
en relation con sus gastos de inversion; cerca del 24 % de los gastos del 

gobierno federal y de los gastos de los gobiernos estatales y municipales 
en bienes y servicios podia clasificarse como inversion. Estos gastos de 
inversion publica representaban en promedio el 1.8 % del producto in 
terno bruto durante el periodo, al que se sumaba otro 2.4 % del pib de 
las inversiones de las empresas publicas (ferrocarriles petroleo, eleetrici 

dad, fertilizantes, azucar, seguro social y servicios de salud), lo que hacia 
un total de 4.2 % del pib en gastos de inversion directa. 

En anos anteriores, la participation de la inversion en los gastos publi 
cos totales en bienes y servicios habia sido mayor, ascendiendo en prome 
dio al 43 % del total de la inversion del pais en 1951-1955, al 35 % en 

1956-1960, al 30 % en 1961-1962 (Reynolds [6], cuadro 7-2, pp. 260 

55.), mientras que en el periodo de 1965-1970 solo ascendio al 24 %. Por 
lo tanto, la estabilidad de los gastos ptiblicos como proportion del pib se 

acompano de una participation decreciente de los gastos de inversion pu 
blica durante el gobierno de Diaz Ordaz. En esos anos, el sector privado 
compenso con creces la declination, de modo que la inversion bruta como 

proportion del pib aumento de 16.9 % en 1960 a 17.5 % en 1965, y 
continuo aumentando hasta alcanzar un promedio de 18.9 % en el pe 
riodo de 1965-1970. Asi pues, la estrategia del "desarrollo estabilizador" 
consistente en la posposicion del aumento de impuestos y la devaluation 
del tipo de cambio parecia estar funcionando al atraer una tasa creciente 

de ahorro e inversion privados. 
Sin embargo, habia algunos indicios de que el equilibrio interno y ex 

terno era crecientemente amenazado por las politicas de 1965-1970. En lo 

interno se estaban posponiendo ref ormas f iscales muy necesarias, de modo 

que la participation del gasto publieo seguia siendo una de las mas bajas 
del mundo. El deficit fiscal seguia superando a la participation de la 
inversion directa del gobierno en el pib, de modo que tal inversion debia 
financiarse con prestamos internos y externos. Los prestamos internos de 

pendian del crecimiento del ahorro financiero privado voluntario, que, a 
su vez, reflejaba las tasas reales de interes relativamente elevadas de los 

bonos y depositos de las instituciones financieras nacionales. El gobierno 
aprovechaba estas fuentes de fondos para cubrir su creciente deficit. Sin 

embargo, las tasas de interes elevadas dependian de la estabilidad rela 
tiva de los precios, porque los precios de los bonos y las tasas de interes 
estaban fijadas por el banco central, de modo que no podian ajustarse 
para contrarrestar la inflation. Los rendimientos dependian tambien de 
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la estabilidad del tipo de cambio, porque en su ausencia el riesgo de cam 
bio se dispararia, eliminando la atraccion de los bonos y depositos en 

pesos. 

Se recurrio al sector externo en busca de prestamos, no solo para 
salvar el deficit de la cuenta corriente, sino tambien para completar el 
financiamiento del deficit interno. Por supuesto, la acumulacion de deuda 
externa hacia peligrar mas aun la estabilidad eambiaria, porque las ex 

portaciones se estancaban mientras que las importaciones se aceleraban. 

Y la favorable balanza de servicios mostraba signos de debilitamiento, a 
medida que los mexicanos aumentaban sus compras en los Estados Uni 

dos, donde los precios eran cada vez mas favorables gracias a la fijacion 
del tipo de cambio. A estos problemas de desequilibrio interno y externo 
deben anadirse las necesidades mas fundamentals derivadas del enorme 

crecimiento demografico, la escasez de tierras, la demanda de empleos 
bien remunerados y la generalization de la pobreza. 

Algunos miembros de las poblaciones de pobres y de estudiantes que 
obtenian escaso beneficio del sistema y virtualmente no tenian influencia 
sobre su comportamiento se mostraban cada vez mas cinicos e inquietos, 
dado que no tenian nada que perder. Surgieron movimientos en el area 

rural que exigian reformas a la tenencia de la tierra y el control politico. 
Los lideres locales estaban perdiendo control sobre los campesinos en 

muchas areas, y cuando se enviaron partidas militares a reforzar el con 

trol, las tacticas de pega y huye de los campesinos hicieron dudar de la 

justification del costo de estos sistemas de represion. A largo plazo es 

posible que alguna reforma del sistema hubiese resultado menos cara. 

Mientras tanto, se multiplicaba la inquietud estudiantil. En 1968, si 

guiendo tendencias observadas en Nueva York y Paris, los estudiantes 

universitarios se lanzaron a las calles de la ciudad de Mexico en protesta 
contra el Presidente y sus politicas. El resultado fue un enfrentamiento 

con unidades paramilitares que causo muchas muertes en la Plaza de 

Tlatelolco, episodio que conmovio al mundo en visperas de la Olimpiada. 
Diaz Ordaz fue severamente criticado, y su Secretario de Gobernacion se 

vio frente a un volcan social en peligro de eruption. Este Secretario habria 
de ser el siguiente Presidente de Mexico. A las dificultades economicas 
del desequilibrio interno y externo se anadian problemas mas fundamen 

tals de descontento social. ^Podria resolver el gobierno siguiente los pro 
blemas de la pobreza, el desempleo y la carencia de tierras, cuya solution 

es indispensable para el logro de la verdadera estabilidad? 
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La promesa del "desarrollo compartido": 1971-1976 

El gobierno de Echeverria inicio sus labores en diciembre de 1970. En 

lugar del juego acostumbrado de seguir utilizando a funcionarios experi 
mentados en puestos distintos, se coloco a una nueva generation de tecni 

eos en posieiones estrategieas del gobierno. Se reconocio que para corre 

gir los grandes desequilibrios economicos y sociales debia formularse e 

implantarse una estrategia a largo plazo. Habia gran subempleo y des 

empleo y una distribution muy desigual del ingreso. El deficit comercial 

empeoraba cada ano, y muchos sectores de la economia seguian operando 
con ineficiencia, lo que provocaba precios altos e ingresos bajos. Los in 

gresos fiscales eran insuficientes para financiar las inversiones requeridas 
para la destruction de los estrangulamientos existentes en sectores funda 

mentales y para proveer los necesarios servicios sociales a una poblacion 
en rapido crecimiento. El presidente Echeverria invoco una etapa de "des 

arrollo compartido" e introdujo varias medidas para el efecto (Banco 
National de Comercio Exterior [1], pp. 198-292). 

Sin embargo, aun los observadores que simpatizaban mas con el nue 

vo idealismo se mostraban escepticos acerca de la capacidad del gobierno 
para armonizar las expectativas de beneficios requeridas por la inversion 
del sector privado con las necesidades fiscales de la reforma de las po 
liticas. La tarea seria especialmente dificil para un equipo de tecnocratas 

poco experimentados, recien egresados de las universidades y escasamen 
te familiarizados con el pais y sus habitantes. En 1970 el pais carecia 

todavia de un marco de planeacion comprensiva a largo plazo, un lujo 
que los Estados Unidos habian podido darse desde mucho tiempo atras, 
pero que parecia una grave deficiencia en un pais con recursos limitados 

y necesidades abundantes. Se temia que las medidas de politica a corto y 
mediano plazo no se materializaran en forma compatible con la meta del 

"desarrollo compartido" a largo plazo. Las necesidades del presupuesto 
anual desempenarian probablemente un papel principal en la determina 

tion de la politica fiscal y monetaria, y los intentos tendientes a alcanzar 
un equilibrio interno y externo serian marginales a lo sumo. 

El problema de la distribution del ingreso 

Para entender el hincapie hecho por el gobierno de Echeverria en el 
"desarrollo compartido" basta mencionar algunos de los problemas de la 

distribution de la riqueza national. El crecimiento ha sido rapido des 
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pues de la segunda Guerra Mundial. El ingreso per capita paso de 150 
dolares de 1950, o 375 dolares de valor eorriente, a la eifra actual muy 
por encima de los 1 000 dolares a precios corrientes. Pero esta triplica 
tion del ingreso per capita no se distribuyo de modo uniforme entre la 

poblacion, que desde 1950 aumento a mas del doble y ahora pasa de 
60 millones de habitantes (cuadro 4). 

Los datos del cuadro 4 implican que si el ingreso per capita de Mexi 
co asciende ahora a cerca de 1 000 dolares, los seis millones de habi 
tantes mas pobres reciben solo cerca de 400 dolares anuales; los siguien 
tes veinticuatro millones de habitantes reciben 550 dolares; los siguientes 
veinticuatro millones, 925 dolares, y los seis millones de ocupantes del 
estrato superior, 3 700 dolares, un ingreso medio igual a siete veces el 

Cuadro 4. La distribution del ingreso en Mexico y el Brasil 
a fines de los anos sesenta 

Participation de Porcentaje del ingreso disponible 
las familias - 

(orden descendente) Mexico-1968 Brasil-1970 

10 % de las familias mas pobres 4 % 1 % 
40 % siguiente 22 13 
40 % siguiente 37 40 
10 % de las familias mas ricas 37 46 

Fuente : Reynolds [5], En 1970, el ingreso per capita de Mexico era 60 % mayor que el del 

Brasil, pero apenas llegaba a un septimo del niyel correspondiente de los Estado3 Unidos. 

de la mitad mas pobre de la poblacion. La brecha es enorme en terminos 
del nivel de vida de los mexicanos pobres. Pero los mexicanos ricos no 

juzgan su bienestar en tales terminos, sino en comparacion con el nivel 

de vida de-sus vecinos del Norte, cuyo ingreso per capita esta, en prome 

dio, muy por encima del ingreso per capita del 10 % mas rico de la po 
blacion mexicana. Tampoco los trabajadores mexicanos comparan solo los 

salarios urbanos con la situation de su pais; lo hacen mas bien con 

los salarios del otro lado de la frontera, donde pueden ahorrar en pocos 
meses tanto como ganan en su pais en todo un ano. En suma, el problema 
de la distribution del ingreso de Mexico, tan grave como es, no termina 

en la frontera (en forma similar, los trabajadores rurales de Guatemala 

miran a Mexico como una fuente de salarios mayores que los obtenidos 
en su pais, a pesar de que el sur de Mexico es una de las regiones mas 
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pobres del pais). Los norteamericanos son mucho mas miopes en cuan 

to a sus propios beneficios economieos en relation con las condiciones 

prevalecientes en Mexico, que a la inversa. Por lo tanto, a los norteameri 

canos nos resulta dificil entender los problemas que afrontan los gober 
nantes mexicanos, aunque las consecuencias de su incapacidad para resol 

ver la desigualdad de la distribution sean el incremento de la emigration 
a los Estados Unidos, la depresion de los niveles de salarios y el empeo 
ramiento de los problemas de distribution del ingreso en este pais. 

La balanza de pagos 1971-1976 

Durante el periodo 1971-1976 siguio empeorando el deficit en cuenta 
corriente (cuadro 2). El nivel de 726 millones de dolares en 1971 aumen 
to a 3 769 millones de dolares en 1975, y la tendencia continuo en 1976. 

Durante el periodo 1971-1975 el deficit aumento a una tasa compuesta 
anual superior al 40 %, debido sobre todo a la continuation del empeora 

miento de la balanza comercial. Las exportaciones de bienes aumentaron 

19 % anual, debido en parte al impresionante crecimiento repentino de 
las exportaciones de manufacturas de las nuevas plantas maquiladoras y 
a la creciente competitividad de las industrias del interior del pais, pero 
las importaciones aumentaron 23 % anual, lo que destruyo las ganancias 
de las exportaciones e hizo aumentar el deficit comercial al 27 % anual. 
Al mismo tiempo, el superavit tradicional de la cuenta de servicios, pro 
veniente del turismo, que continuo aumentando hasta 1974, se invirtio en 

1975 tras el voto mexicano sobre la resolution "sionista" de los Estados 

Unidos. El boicoteo de los turistas judios, aunado al efecto de la recesion 

norteamericana, asesto un golpe devastador a este sector fundamental de 

la economia, mientras los gastos del turismo mexicano en los Estados Uni 

dos seguian creciendo, de modo que entre 1971 y 1975 bubo, en efecto, 
una declination de 9 % anual en la balanza del sector de servicios. Esta 
situation continuo en 1976, cuando los informes acerca de la violencia y 
la inestabilidad presentes en Mexico afectaron a la industria turistica. Ni 

siquiera la gran devaluation del peso, a partir del primero de septiembre, 
pudo invertir esta tendencia, y aun durante la acostumbrada bonanza de 

Navidad los aviones volaban semivacios. 

^Como se financio el deficit de la cuenta corriente durante 1971-1976? 
Esencialmente en la misma forma que antes: se acudio a la inversion 

extranjera directa, pero solo para complementar la fuente principal de 
los prestamos extranjeros, sobre todo al sector publico. Las entradas de ca 
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pital "a largo plazo" aumentaron 47 % al ano (cuadro 2); los pres 
tamos extranjeros al gobierno pasaron de 286 millones de dolares en 1971 
a 3 054 millones en 1975 (la misma tendencia continuaba a mediados 
de 1976). Aun el sector privado se vio obligado a recurrir en medida 
mucho mayor a la deuda externa: su deuda registrada paso de 61 millo 
nes de dolares en 1970 a 164 millones en 1971 y 424 millones en 1975. 
Los pagos de intereses se dispararon a consecuencia de este endeudamien 

to, pero las tasas de crecimiento de los creditos externos era tan grande 

que la relation de los intereses a la entrada neta de capital disminuyo en 
realidad. En cuanto al servicio de la inversion extranjera directa, aunque 
las entradas y salidas apenas son comparables, los datos indican que las 

salidas aumentaron, como proportion de las entradas, de 85 % durante 

el periodo de 1965-1970 a 98 % durante 1971-1975. 
En realidad ha sido el capital a corto plazo, reflejado en la balanza 

de "errores y omisiones", el que ha dejado de impulsar a la balanza de 

pagos. Hemos visto que la estrategia de "desarrollo estabilizador" de los 
anos sesenta condujo a grandes entradas netas de capital a corto plazo 

que trataban de aprovechar las tasas de interes reales relativamente ma 

yores de los activos financieros mexicanos, en condiciones de un riesgo 
cambiario insignificante. Pero los anos setenta fueron muy diferentes: el 
astuto inversionista a corto plazo empezo a deshacerse de sus tenencias 

en pesos a medida que las tasas de interes mundiales aumentaban en 

relation con las prevalecientes en Mexico, porque la inflation mexicana 

superaba ampliamente a la tasa de interes nominal de los bonos finan 

cieros y a los depositos mexicanos, mientras el peligro de una devalua 

tion aumentaba. No podemos dejar de repetir que las semillas de este 

problema se sembraron antes de 1970, porque el valor de estos activos 

financieros no se relaciono con el indice de inflation, ni se ofrecian tasas 
de interes que compensaran la posible devaluation del peso. (Aqui puede 
resultar interesante una eomparacion con la politica brasilena. El Brasil 

sigue una politica de minidevaluacion del tipo de cambio y relaciona el 
valor de las tasas de interes de muchos de sus bonos y depositos a plazo 
con la inflation y el riesgo cambiario. Asi puede mantener cierto equili 
brio en el sistema financiero al mismo tiempo que experimenta tasas de 
inflation relativamente mayores que las mexicanas. Solo recientemente ha 

quedado esta relation atras de la tasa de inflation, lo que tendra conse 

cuencias infortunadas para su ahorro financiero, similares a las observa 

das en Mexico.) 
Vemos asi que entre 1970 y 1975 se cuadruplico el deficit en cuenta 
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corriente, los errores y omisiones pasaron de un saldo positivo de 499 
millones de dolares a un saldo negativo de 136 millones de dolares y las 
entradas de capital a largo plazo pasaron de 500 millones de dolares a 
4 300 millones. Esto preparaba el escenario para el desastre de 1976. La 
devaluation estaba fuera de duda. Solo su momento de aparicion se de 
batia. Aqui los expertos estaban confundidos, ya que pocos de ellos creian 

que Echeverria dejaria caer el peso durante los ultimos meses de su ejer 

cicio, aunque no habia duda de que tal action seria inmensamente favo 

rable para su sucesor, ya que impediria que la carga politica de la de 

valuation recayera sobre el nuevo gobierno. En realidad la devaluation 

debio haber ocurrido mucho tiempo atras. Y me parece que una sana po 
litica de cambios para Mexico, dadas sus necesidades de grandes gastos 
de desarrollo interno y de politicas fiscales y financieras relativamente 

independientes, debe ser la de una tasa flexible (dentro de una banda 

sujeta a la intervention del banco central y con apoyo de la Tesoreria de 
los Estados Unidos, el fmi y otras instituciones financieras internaciona 

les). En suma, una estrategia de "minidevaluacion", o una flotation li 

mitada como la del dolar canadiense, es esencial para que Mexico no 

regrese a la trampa desestabilizadora de los ultimos anos. 

jCudnto es suficiente? El grado de sobrevaluacion o subvaluacion del peso 

La necesidad de devaluar el peso para reducir el grado del desequi 
librio externo ha sido un tema popular en los debates desde los anos se 

senta. Al igual que en la mayoria de los paises en desarrollo, la discusion 

se centra en el grado de sensibilidad de las exportaciones y las importa 
ciones ante los cambios de los precios relativos dentro y fuera del pais, 
conocido en la terminologia de los economistas como "el optimismo o pe 
simismo acerca de la elasticidad". Un primer paso consiste en determinar 

la medida en que los precios relativos se separaron durante el periodo 

siguiente a la devaluation de 1954 (que en opinion de la mayoria de los 
observadores dejo al peso considerablemente subvaluado). Aunque los pre 
cios de los bienes que participan en el comercio internacional se reflejan 
solo de modo indirecto en el indice de precios al mayoreo, el cuadro 5 

establ^ce una comparacion entre los niveles de precios de Mexico y los 
Estados Unidos desde mediados de los anos cincuenta para dar una indi 
cation burda del grado probable de la sobrevaluacion secular del peso. Es 
evidente que tras un brinco inicial que en alguna medida modifieo las ex 

pectativas a fines de los anos cincuenta, el problema solo volvio a agra 
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varse durante los setenta. El continue* deterioro de la balanza en cuenta 

corriente, experimentado durante los aiios sesenta, evidentemente fue pro 
vocado tanto por las entradas exogenas de capital destinado a la expan 
sion de la capacidad de la economia como por alguna creciente falta re 

lativa de competitividad de los bienes y servicios mexicanos. Por eso re 

sulta comprensible la resistencia a la devaluation, y el desequilibrio in 
terno parece haber sido un problema mas grave que el desequilibrio 
externo en estos anos. 

Cuadro 5. Movimientos de los precios relativos de Mexico y los 
Estados Unidos y tipos de cambio ajustados, 1956 a 1976 

Ano 

Tipo de 
cambio 
nominal 

(pesos/ 
dolar) 

Movimiento de los 
indices de precios 

al mayoreo 

Mexico E.U. Mex./E.U. 

(1956 = 100) 

Tipo de 
cambio 

ajustado 
al final del 
periodo 

(pesos/ 
dolar) 

Mar gen de 

sobrevalua 

cion al fi 
nal del 
periodo 

(porciento) 

1956 
1960 
1965 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
Ene./Ag. 76 

Ag./Dic. 76 

12.50 
12.50 
12.50 
12.50 
12.50 
12.50 
12.50 
12.50 
12.50 
12.50 
20-26-20 

100 
115 
127 
146 
152 
156 
180 
221 
244 
277 
316* 

100 
105 
107 
123 
126 
132 
149 
178 
194 
201 
205* 

1000 
1095 
1187 
1187 
1206 
1182 
1208 
1242 
1258 
1378 
1541 

12.50 
13.69 
14.84 
14.84 
15.08 
14.78 
15.10 
15.53 
15.72 
17.23 
19.26 

9.5 
18.7 
18.7 
20.6 
18.2 
20.8 
24.2 
25.8 
37.8 

-3.7t 

Fuente: Para Mexico: Banco de Mexico, Indicadores Economicos. Para los Estados Unidos: 

Departamento de Comercio, Survey of Current Business. 
* Estimation basada en un 14 % de inflation en Mexico, en agosto-diciembre, y 2 % en los 

Estados Unidos. 

f Basado en un tipo de cambio de 20 pesos/dolar. Un tipo de 25 pesos/dolar, como la vi 

gente en diciembre de 1976, habria estado subvaluada en 23 %. 

Aun durante los primeros anos del gobierno de Echeverria, el peso 
mexicano pudo mantener su paridad con el dolar, junto con el cual se 

devaluo frente a las divisas de la mayor parte del resto del mundo a raiz 

de la "Devaluation Nixon" de 1971. Pero durante el ultimo ano los sig 
nos eran evidentes. La sobrevaluacion, que habia aumentado cinco puntos 
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de porcentaje entre 1973 y 1975, se disparo con otros doce puntos en la 

primera mitad de 1976, para llegar al 37.8 % en agosto. La subsecuente 
flotation del peso ("como una piedra", segun comentaban con ironia los 

mexicanos) hizo que su precio en dolares bajara mas de la mitad antes 
de estabilizarse finalmente en cerca del 60 % de su valor anterior al ter 
minar el ano. La medida aproximada de la ultima columna del cuadro 5 
indica que un peso igual a cinco centavos de dolar esta solo ligeramente 
subvaluado en relation con las paridades de 1956. 

La sensibilidad futura del actual tipo de cambio del peso dependera 
de dos factores principales: la medida en que continue el desequilibrio 
fiscal interno, que ejercera presion sobre los precios mexicanos en rela 

tion con los externos, y el grado en que respondan las exportaciones e 

importaciones mexicanas a un aumento de casi 40 % del precio en pesos 
de los bienes intercambiados. Es de esperarse que los compradores poten 
tials de las exportaciones mexicanas contemplen favorablemente la si 

tuation, mientras que las importaciones mexicanas de materias primas y 
bienes intermedios y de capital tenderan a ser inelasticas ante el cambio 

de precios, porque constituyen insumos vitales para el proceso producti 
ve, por lo menos a corto plazo. Aqui la devaluation se trasmitira en forma 

de aumentos de los precios internos. El comercio de invisibles es el ren 

glon en que los resultados deben ser mas importantes, porque el turismo 

y las compras relacionadas de bienes de consumo en el exterior se volve 

ran mucho mas caros para los mexicanos. Del lado de las exportaciones 
de la balanza de turismo, la experiencia ha demostrado que los norte 

americanos responden muy favorablemente, pero con lentitud, ante los 

costos comparativos de los viajes. Sin embargo, en ambos casos las ventajas 
de la actual devaluation dependeran, en ultima instancia, del comporta 

miento de los precios internos. El gobierno ha anunciado que los precios 
aumentaron ya 14 % entre agosto y diciembre. Esta ha sido la tasa men 

sual mas elevada de que se tenga memoria, pero casi seguramente es un 

reflejo del a juste de los precios internos ante la expectativa de aumentos 

del costo de las importaciones y no puede esperarse que continue al mis 

mo ritmo. Sin embargo, la experiencia de los paises en desarrollo que 

requieren, como Mexico, importaciones intermedias para sectores vitales 

de la economia, sugiere que muchos de los beneficios de la devaluation 
se perderan pronto si no aumenta el equilibrio interno y disminuye gran 
demente el deficit gubernamental no financiado. 
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La polUica fiscal 1971-1976 

El nuevo gobierno, que inicio sus actividades en diciembre de 1970, 
se encontro en el dilema de continuar el ritmo del crecimiento econo 

mico de los anos anteriores, a riesgo de la continuation del endeuda 

miento gubernamental y el desequilibrio externo, o frenar la economia 

restringiendo los gastos publicos, con lo que se reduciria el desequilibrio 
externo a costa de un incremento de la tasa de desempleo que ya se con 

sideraba demasiado elevada para ser compatible con la meta del "des 

arrollo compartido". El gobierno opto por la segunda alternativa, dismi 
nuyendo la tasa de crecimiento del pib y de los precios al mayoreo, con 
lo que el deficit de la balanza de pagos en cuenta corriente bajo a 726 

millones de dolares (cuadro 1). El desempleo aumento y muchas activi 
dades eeonomicas se vieron afectadas. Las manufacturas crecieron solo 
2.1 % y la construction 1.1 %. 

En 1972 se tomo la decision de aumentar los gastos publicos para 
expandir la production, disminuir el desempleo y mejorar la distribution 
del ingreso. Se penso que entre mayor fuese la tasa de crecimiento mas 

tenderian las presiones de la demanda a aumentar los salarios y la parti 
cipation de la clase trabajadora. Habia ocurrido lo contrario en periodos 
inflation arios anteriores, como el de los anos cuarenta, cuando la deman 
da hizo que los precios aumentaran mas de prisa que los salarios, pero 
esos eran tiempos de inmensas reservas de mano de obra en el sector 

rural, que proveian una oferta abundante de trabajadores a salarios de 
subsistencia. El rapido crecimiento de los anos cuarenta, cincuenta y se 
senta habia empezado a disminuir este "ejercito de reserva" de mano de 
obra empobrecida, y la emigration (legal e ilegal) a los Estados Unidos 
habia ayudado en el proceso, de modo que para 1970 se trataba menos 
del desempleo que de una oferta y demanda relativas de mano de obra 
por nivel educativo y de calificacion. En otras palabras, el problema era 
el subempleo. Los trabajadores mexicanos estaban laborando en tareas 
dificiles durante largas jornadas, a menudo con tanta productividad fisica 
como los trabajadores norteamericanos, pero por salarios extremadamente 

bajos. Por lo tanto, se penso que lo necesario para mejorar la partici 
pation de los trabajadores era un crecimiento mayor de las actividades 
empleadoras de mano de obra en las manufacturas, la construction, el 
comercio y los servicios, lo que mejoraria los precios relativos en tales 
sectores y, en consecuencia, el nivel del ingreso real de la clase trabaja 
dora (Keesing [3] y Trejo [8]). 
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Sin embargo, la politica de gastos publieos de 1971-1972 no funeiono 

muy bien en la f ase ascendente, porque al aumentar los gastos del sector 

publico disminuyo la inversion privada. En consecuencia, el gobierno no 

pudo aumentar sus ingresos tributarios (que dependian del nivel y la 
tasa de crecimiento de la production privada) al ritmo requerido, de 

modo que se encontro con un deficit multiplicado por tres como propor 
tion del pib y con la necesidad de prestamos internos y externos mucho 

mayores. La inflation mundial subsecuente y la recesion economica de 

1973 y 1974 tuvieron un efecto adverso sobre la economia en forma de 

precios mayores y una menor demanda de exportaciones. En medio de un 

elevado subempleo, esto volvia necesarios aumentos todavia mayores de 

los gastos publieos, financiados en formas tradicionales. Aunado.a los 

proyectos de inversion ya iniciados en los campos de la electricidad, el 

petroleo y la petroquimica, los fertilizantes y el azucar, que se requerian 
con urgencia para evitar los estrangulamientos y permitir el crecimiento 

sostenido, el nuevo gasto incremento las presiones inflacionarias. 

A su vez, la inflation interna freno el crecimiento de las exportacio 
nes en 1975 y 1976, que, como vimos, ya se enfrentaba a un estancamien 

to de la demanda extranjera. La necesidad de divisas escasas oblige al 

gobierno a continuar endeudandose en el extranjero a ritmo cada vez ma 

yor, y de nuevo se encontro con grandes deficit presupuestales y comercia 

les y con una deuda muy incrementada que finalmente condujeron a la 

devaluation del l9 de septiembre de 1976. Las politicas del gobierno se 

parecian cada vez mas a las de fines de los anos cuarenta y principios de 

los cincuenta, cuando la economia se acelero para expandir la infraestruc 
tura y la capacidad productiva. Se esperaba que el crecimiento subsecuen 
te de la production y la productividad permitiria apagar la lumbre de la 
inflation. El cuadro 2 revela que el deficit habia aumentado, en relation 
con el pib, de un promedio de 2.02 % en el periodo 1965-1970 a otro 
de 3,36 % entre 1971 y 1976. En relation con los ingresos del gobierno, 
el deficit habia aumentado de 26 a 38 % entre ambos sexenios, y el fi 
nanciamiento voluntario del deficit con fuentes internas estaba disminu 

yendo, como hemos visto. 

Del lado del ingreso, entre 1971 y 1975 siguieron aumentando las 

percepciones federates; su participation en el pib aumento dos puntos de 

porcentaje entre 1971 y 1975 (cuadro 2). Esto se debio al mejoramiento 
de la recaudacion tributaria y a moderadas reformas fiscales en 1973 y 
1974. Pero los cambios eran pequenos y la participation del gobierno 
seguia siendo baja de acuerdo con los patrones internacionales. Otros fac 
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tores contribuyeron a las ganancias fiscales observadas, dado que la in 

flation de 1973, 1974 y 1975 alcanzo niveles de 12.5, 23.8 y 17 %, 
respectivamente. Estos aumentos generales de preeios, seguidos por con 

siderables incrementos salariales, permitieron que el gobierno obtuviera 

mayores ingresos fiscales por los mas altos estratos del impuesto al ingre 
so nominal aplicables. Ademas, el "impuesto de la inflation" (ahorro 
inducido por la disminucion de los saldos reales en efectivo) libero sin 
duda recursos para su empleo por el gobierno, ya que los aumentos del 

nivel de preeios eran en gran medida inesperados en virtud de que Me 

xico no habia experimentado tasas de inflation superiores al 6 % durante 
mas de un decenio. 

Al examinar el periodo 1971-1976 podemos considerarlo un periodo 
de "desarrollo desestabilizador", mas bien que de "desarrollo comparti 
do". El gobierno de Echeverria habia heredado sin duda muchos proble 
mas de sus antecesores, pero no implanto las medidas fiscales y financie 

rs necesarias para alcanzar los objetivos buscados de un crecimiento 

economico mas igualitario e independiente. Ademas, al posponer hasta el 

ultimo minuto los ajustes del tipo de cambio, exacerbo la inestabilidad 

posterior. Tampoco establecio un nuevo mecanismo de tipo de cambio que 

pudiera afrontar los cambios futuros de los preeios relativos internos y 
externos. En 1971, el gobierno decidio, quiza con razon, moderar el cre 

cimiento de la economia para disminuir las dificultades financieras del 

gobierno y aliviar el deficit comercial. Pero dado que se proponia aumen 

tar el empleo y redistribuir el ingreso, algo urgentemente necesario, no 

pudo permitir que las restricciones de la economia continuaran indefini 

damente. Lo que ocurrio despues fue una recuperation demasiado rapida 
de la tasa de crecimiento, unida a un deficit presupuestal muy elevado. 

Los gastos publicos grandes y crecientes, que aumentaron del 9.07 al 
14.70 % del pib entre 1971 y 1975, habrian requerido grandes reformas 
fiscales. Por lo contrario, como era de esperarse, las reformas implanta 
das fueron demasiado pequenas y tardias. Al mismo tiempo, los aconteci 

mientos mundiales hicieron que los preeios de las importaciones y el cos 

to de la deuda externa crecieran mas de prisa aun que lo esperado, ele 

vando el deficit a niveles cada vez mayores e incrementando las presiones 
inflacionarias internas. 
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La situacion actual, las perspectivas futuras y las 

implicaciones para los estados UttlDOS 

El gobierno actual conserva muchos de los miembros del equipo de Eche 
verria. Sin embargo, es poco probable que se repitan los efectos externos 

de la inflation desatada por la opep y la recesion mundial, y ya se 

promete un cambio de estilo, si no de sustancia, en las politicas 
economicas del nuevo gobierno. El estilo puede ser en verdad parte de 

la esencia, en vista de la volatilidad de las relaciones ahora existentes 
entre las empresas y el gobierno, sobre todo en centros regionales tales 
como Monterrey, Guadalajara y la region Pacifico Norte, tradicionalmen 
te suspicaces ante los mandatarios de la ciudad de Mexico. Se ha rumo 

reado durante largo tiempo que el gobierno de Echeverria estaba conven 

cido de la necesidad de establecer politicas similares para implantar las 
reformas fundamentales de la estructura de la eeonomia y la sociedad 

por lo menos durante dos sexenios. La election de Lopez Portillo, com 

panero de filosofia y amigo personal del Presidente saliente, creo condi 
ciones propicias para un puente de politica entre ambos periodos. 

Lo que ahora resulta esencial para el exito del nuevo gobierno, si ha 
de lograrse un verdadero milagro de crecimiento con distribution, es un 

entendimiento con los sectores mas progresistas de las comunidades em 

presariales privadas, nacionales y extranjeras. Ademas, el gobierno nece 

sita un amplio margen de maniobra para sus politicas, concedido por sus 

socios comerciales y prestamistas externos, sobre todo en vista de los 
cuatro mil millones de dolares de deuda externa que deberan pagarse este 

ario, y del total de la deuda externa superior a veinte mil millones de 

dolares. El primer objetivo, la mayor armonia entre el gobierno y ele 

mentos estrategicos del sector privado, no debe resultar imposible. Asi 

como habia un "nuevo grupo" de empresarios que despues de la segunda 
Guerra Mundial deseaba seguir las estrategias de sustitucion de importa 
ciones del gobierno de Aleman (Mosk [4]), hay ahora elementos impor 
tantes del sector privado capaces de advertir las ventajas a largo plazo 
de la elevation de los ingresos de la clase trabajadora y el ensanehamien 
to de los mercados que supone tal elevation. Asi pues, la aceptacion 
del gravamen fiscal de los beneficios excedentes a corto plazo es compa 
tible con planes de inversion rentables a largo plazo, en la medida en 

que tales impuestos se canalicen hacia actividades que permitan la eleva 

tion de la productividad y el poder de compra de la poblacion. Sin em 

bargo, no debe subestimarse la dificultad que afronta el gobierno para 
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alcanzar esta meta, ni el grado de la resistencia tenaz de muchos circulos 

a eualquier intento de elevation de los impuestos o redistribution del in 

greso. La tarea que Lopez Portillo ha fijado para su gobierno no es me 
nos ingente ni difieil que la de Franklin D, Roosevelt en los anos treinta 

agobiados por la depresion, y es propable que los obstaculos opuestos a 
sus politicas sean igualmente severos. 

Por ultimo, la position de los Estados Unidos es determinante para 
el exito del nuevo gobierno. En parte debido al programa de "maquila 
doras" que ensamblan piezas provenientes de los Estados Unidos para su 

reexportation a este pais, mediante el empleo de la mano de obra mexi 

cana mas barata, las exportaciones de Mexico a los Estados Unidos han 

cambiado en gran medida de los productos alimenticios y ganaderos a 
las manufacturas. La participation de los "alimentos y animales en pie" 
en las exportaciones bajo del 47 % del total de las exportaciones a los 
Estados Unidos al 26 % entre 1970 y 1974, mientras que los productos 
manufacturados duplicaron su participation al pasar del 31 al 59 %. 
Mientras tanto, la proportion de las exportaciones mexicanas destinadas 
a los Estados Unidos ha permanecido elevada y constante, alrededor del 
69 % en promedio. La participation de las importaciones mexicanas pro 
venientes de los Estados Unidos es casi tan alta, alrededor del 61 %. El 
cambio principal de la composition de las importaciones provenientes de 

los Estados Unidos es una duplication de la participation de los "alirnen 
tos y animales en pie", del 6 al 13 %, entre 1970 y 1974, lo que refleja 
la falta de atencion al sector rural mexicano, por lo menos hasta hace 

poco tiempo, al igual que la emigration del campo a la ciudad y el rapido 
crecimiento urbano. Entre las importaciones provenientes de los Estados 

Unidos la de "maquinas y equipo de transporte" es con mucho el grupo 
mas importante, lo que refleja la medida en que el crecimiento de la 

capacidad de la economia mexicana depende de las provisiones de bienes 
de production procedentes de ese pais. Es de esperarse que la sustitu 

cion de importaciones en la manufactura de bienes de capital haga dismi 
nuir esta proportion (que ya bajo del 48 % en 1970 al 42 % en 1974). 

Es probable que la devaluation reciente favorezca la balanza en cuen 

ta corriente de Mexico con los Estados Unidos, la que durante decenios ha 
tendido a mostrar un fuerte deficit, y los productos de las maquiladoras 
de la frontera y otras exportaciones de manufacturas deben resultar mas 

atractivos para los consumidores norteamericanos. La inversion directa 

de los Estados Unidos se duplico durante los anos setenta, al pasar de 
1 200 millones de dolares en 1970 a 2 400 millones en 1975, lo que re 

This content downloaded from 200.52.254.249 on Fri, 26 Jun 2015 00:03:30 UTC
All use subject to JSTOR Terms and Conditions

http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp


DESARROLLO ESTABILIZADOR DE MEXICO 1021 

fleja la confianza de los inversionistas norteamericanos a pesar de las di 
ficultades del periodo, conbeidas por todos. Es probable tambien que esta 
confianza este justificada, pues es seguro el ensanchamiento del mercado 

mexicano, sobre todo si se permite que aumenten el nivel del ingreso de 
la masa de la poblacion y su participation en el ingreso total. Una ventaja 
de la baja base del ingreso de donde debe partir la politica de distribu 
tion consiste en que redistribuciones relativamente moderadas de las ga 
nancias en el margen, provenientes de beneficios y rentas de los grupos 
de ingresos mas altos en favor de los sueldos y salarios, podrian aumen 

tar considerablemente los niveles absolutos del ingreso de los pobres. Por 
lo tanto, los inversionistas extranjeros que deseen participar en el progra 

ma de gobierno encontraran probablemente muy atractivas las nuevas 

"reglas del juego" en la linea de partida. 
Hare una ultima observation en relation con los otros dos nexos basi 

cos que unen a Mexico y los Estados Unidos, en terminos de la politica 
crediticia y la migration. Se ha mostrado con algiin detalle como los pro 
blemas del desequilibrio interno condujeron al crecimiento de la deuda 
externa, gran parte de la cual esta representada por creditos a plazo re 

lativamente corto, y una quinta parte de la cual debera pagarse en el ter 

mino de un ano. Sin duda habra necesidad de extender esta deuda a un 

periodo mas largo, compatible con la capacidad de pago del pais en la 
forma de mayores exportaciones de bienes y servicios. Se han anunciado 

grandes descubrimientos petroleros que podrian colocar al pais en posi 
tion envidiable dentro de un decenio, dependiendo de la decision del go 
bierno de perforar y expandir las instalaciones de refinacion y distribu 
tion. Estas reservas petroleras podrian emplearse para el pago eventual 

de la deuda y para comprar las importaciones necesarias para expandir 
la base productiva de la economia en direcciones mas compatibles con la 

distribution social. Sin embargo, la historia de Mexico aconseja en contra 

de todo intento precipitado por renunciar al control de la explotacion de 

sus recursos minerales. Las politicas petroleras deben seguirse con pacien 
cia y cuidado si no se quiere que los recursos permitan posponer aun mas 

las reformas fiscales y financieras necesarias para la consecution de las 

metas del gobierno. Ademas, la creciente demanda de tierras formulada 
por campesinos de muchas regiones del pais debera afrontarse con poli 
ticas que tenderan a perjudicar la production de cultivos de exportation, 
por lo menos a corto plazo. La historia demuestra tambien que la redis 

tribution de la tierra no ha significado en modo alguno una disminucion 
de la production y la productividad a mediano plazo, pero los costos ini 
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ciales de la dislocation y la incertidumbre pueden ser elevados. Por lo 
tanto, hay necesidad de contar tambien con los grados de libertad finan 

ciera requeridos para que el gobierno inicie tales programas antes de que 
sea demasiado tarde. 

En el terreno de la migration no hay information segura sobre la 
medida en que los mexicanos estan participando en el mercado de tra 

bajo de los Estados Unidos, en forma estacional o como inmigrantes per 
manentes. Las cifras sugeridas por los programas de interception del Servi 

cio de Inmigracion y Naturalization implantados en la frontera indican 

que la entrada anual asciende a mas de medio millon de personas. Algu 
nos observadores sostienen que el total de trabaj adores mexicanos en los 

Estados Unidos, legales e ilegales, es de dos a tres millones de personas, o 
sea la mitad del total de ocupados ahora en este pais. Dada una fuerza 
de trabajo superior a catorce millones de personas en Mexico, este es un 

numero importante de trabaj adores representativo del 13 % o mas de la 
fuerza de trabajo. Es claro que todo intento brusco de repatriation de 
los trabajadores mexicanos en los Estados Unidos constituiria un golpe 
demoledor para la politica de empleo de Mexico, y casi seguramente ten 

dria un efecto adverso sobre los salarios y la participation de la clase 
obrera en los ingresos. Esto podria perjudicar el exito de la estrategia de 
crecimiento compartido de Mexico, en mayor medida que cualquiera otra 

politica, y ademas desestabilizaria la situation politica. Apenas pueden 
exagerarse las consecuencias de una gran inestabilidad economica y po 
litica en Mexico para los Estados Unidos. 

En vista de las dificultades afrontadas por los gobernantes mexica 
nos y de los lazos que unen a Mexico y los Estados Unidos en los campos 
del comercio, la inversion directa, el financiamiento y la migration, para 
no mencionar los problemas relacionados que se originan en una frontera 
comun y de fuertes lazos sociales e historicos, recomiendo la creation de 
una Comision Permanente integrada por representantes de ambos paises 

que se encargue de proveer un intercambio continuo de information entre 

ambos gobiernos sobre estas cuestiones, de plantear problemas dignos de 

la atencion de los gobiernos respectivos, y de proponer soluciones a los 

problemas basicos que afectan las relaciones economicas, financieras, la 

borales, territoriales y de otra indole entre los dos paises. En ultima ins 

tancia, es de desearse que se unan tambien los representantes del Canada 

para formar una Comision Norteamericana Tripartita que propicie el 
desarrollo economieo y el progreso social del continente en su conjunto. 
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