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El sexenio de gobierno de José Lopez Portillo fue de rapido desarrollo econdmico. En los cuatro
afnos que van de 1978 a 1981 el crecimiento real del producto interno bruto fue superior al 8 por
ciento anual, uno de los mas altos del mundo. Sin embargo, aunque el valor de las exportaciones
petroleras creci6 en forma muy acelerada, no fue suficiente para pagar importaciones que se
duplicaron en volumen entre 1977 y 1981. En febrero de 1982, con sustancial déficit en la balanza
de pagos, ampliado por la especulacion en contra del peso, una deuda externa de dimensiones
muy considerables y un mercado petrolero débil, México se vio forzado a devaluar su moneda en
un 70 por ciento. En agosto del mismo afio, las fugas adicionales de capital y el congelamiento
del crédito externo condujeron a cerrar temporalmente el mercado cambiario; un mes mas tarde,
el primero de septiembre de 1982, se decretaron simultaneamente el control generalizado de
cambios y la nacionalizacion de la banca, en un intento por recobrar el mando sobre la politica
financiera. A fines de 1982, la relacion del peso con el délar en el mercado libre era casi seis
veces el nivel con el que habia empezado el afio. La inflacion, de 25 por ciento en 1980 y 1981,
alcanzo casi el 100 por ciento en 1982. El crecimiento sostenido tuvo asi un abrupto fin, en parte
debido al intento por controlar la inflacidén pero también por la escasez de las divisas requeridas
para adquirir importaciones indispensables.

Este es un ensayo sobre las lecciones que la experiencia mexicana reciente brinda para la
formulacién de la politica econdmica y para la planeacion del desarrollo, tanto en éste como en
otros paises.

La politica econoémica seguida durante el sexenio 1976-1982 tuvo como uno de sus rasgos
caracteristicos la abundancia de planes relativos a distintos sectores de la economia. Destacan, en
particular, el Plan Nacional de Desarrollo Industrial (PNDI), elaborado por la entonces Secretaria
de Patrimonio y Fomento Industrial y publicado en marzo de 1979, y el Plan Global de Desarrollo
(PGD) de la Secretaria de Programacion y Presupuesto, que aparecio en abril de 1980. No obstante
que el PGD, formalmente un intento por consolidar y coordinar los diversos planes sectoriales,
presentd una proyeccién macroecondémica, nos concentraremos aqui en el PNDI, sobre todo
porque fue el primero en surgir y debido a que incluye una vision detallada y completa de la
economia.

Este es un ejercicio de interpretacion de la historia econdmica reciente. Hay algo de verdad en el
argumento de que solo el tiempo dara la distancia y la objetividad necesarias para un recuento y
un analisis definitivo de los hechos. Por otra parte, sin embargo, hubo la oportunidad de utilizar de
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manera retrospectiva el modelo econométrico con base en el cual se elaboré el Plan Industrial,
oportunidad que probablemente no hubiera vuelto a presentarse.

El ensayo esta dividido en tres partes. La primera compara lo previsto por el PNDI con lo que
efectivamente sucedio en materia de crecimiento, inflacion y balanza de pagos. La segunda analiza
las distintas propuestas de politica econémica formuladas durante el periodo asi como la que se
adopto en la préactica. Por ultimo, la tercera ofrece algunas conclusiones y trata de responder a
ciertas preguntas clave.

I.EL PLAN Y LA REALIDAD, 1976-1982

El PNDI fue resultado de dieciocho meses de trabajo intensivo. Se construyd primero una amplia
base de datos compuesta por una matriz de relaciones intersectoriales para 1975 y por series
cronoldgicas consistentes con ella para variables reales tales como produccion, comercio
internacional y consumo, asi como para los indices de precios correspondientes. Se procedio
después a estimar, sobre esta base de datos, un modelo multisectorial dinamico y a resolverlo para
efectuar prondsticos anuales durante el periodo 1975-1990, suponiendo cierto comportamiento de
la economia norteamericana y de los precios del petr6leo asi como el establecimiento de un
conjunto especifico de politicas internas. Por ultimo, luego de un proceso politico de consulta
dentro del gobierno y entre la Secretaria de Patrimonio y las empresas publicas y privadas, se
disefiaron politicas destinadas a elevar la tasa de crecimiento de la economia y el nivel de empleo,
identificando los cuellos de botella que exigian mayor inversion y asegurando un resultado
sostenible para la balanza de pagos.

La intencién del PNDI era “facilitar un crecimiento econdmico dinamico, ordenado y sostenido”,
con el propésito central de eliminar el desempleo y la subocupacion hacia finales de siglo y, con
ello, garantizar niveles minimos de bienestar. Los costos en la balanza de pagos que implicaria un
crecimiento rapido serian solventados con las exportaciones petroleras, pero una condicion
esencial para el éxito del Plan era que no se diera una liberacion generalizada de las importaciones.
Como se verd, esta condicion no se cumplid: la liberacion adoptada fue una de las razones del
fracaso del Plan en su propdsito de mantener la tasa de crecimiento. Otros de sus objetivos, ademas
de la creacion de empleo, eran fortalecer diversos sectores de la industria mexicana, descentralizar
su actividad en regiones distintas a las grandes ciudades y estimular a la pequefia y mediana
empresa.

Para alcanzar estos objetivos se definieron cuatro politicas: primero, un aumento en el consumo y
la inversién gubernamentales (13.5 por ciento de los nuevos recursos que serian creados por el
Plan en el periodo 1979-82); segundo, una mayor construccion de vivienda de bajo costo (11.9 por
ciento); tercero, un nivel superior de inversion industrial a fin de romper los cuellos de botella,
abrir nuevos sectores industriales que fortalecieran la estructura productiva y promover
exportaciones no petroleras (75.7 por ciento); y cuarto, incrementos en los precios internos de los
combustibles (-4.3 por ciento). Las politicas serian llevadas a la practica por decision directa de
las dependencias gubernamentales y de las empresas publicas, y, en cuanto al sector privado,
mediante incentivos fiscales destinados a alentar y a reubicar la inversion, facilitando el acceso al
crédito y manteniendo el grado de proteccion industrial.



Las primeras tres politicas fueron puestas en practica. De hecho, como se sefiala mas adelante, la
inversion y el consumo gubernamentales fueron considerablemente mayores que lo previsto por el
Plan. Pero los precios internos de los combustibles no se incrementaron sino mucho después de lo
anticipado. Ambos hechos significaron una elevacion de la demanda por encima de los niveles
planeados, aumentando la presion sobre la oferta interna. Esto, aunado a la liberacion del comercio,
dio como resultado mayores importaciones.

Crecimiento econémico

El patron de crecimiento de México durante los sexenios 1970-76 y 1976-82 fue notablemente
similar. En ambos periodos, el primero y el Gltimo afios son de crecimiento lento en comparacion
con los cuatro intermedios. Sin embargo, en los afios 1977-81 el producto interno bruto crecié en
maés de 8 por ciento anual, dado el gasto interno propiciado por los ingresos petroleros, mientras
que de 1972 a 1975 la tasa fue cercana al 6 por ciento.

Si se comparan los resultados de la actividad econémica con lo previsto en el Plan, surgen tres
aspectos fundamentales. Primeramente, el crecimiento durante 1978 y 1979 fue mas rapido de lo
que mostraban las estadisticas preliminares disponibles cuando se elaboré el Plan. En segundo
término, el crecimiento acumulado que éste recomendaba para sus primeros tres afios de operacion,
1979-81, fue bastante cercano al real, de 28 por ciento, aunque con un patron diferente. En tercer
lugar, el propdsito central del Plan, que era generar un crecimiento sostenido cercano al 10 por
ciento a partir de 1982 (revisado a 8 por ciento a partir de 1980 en el PGD), obviamente no fue
cumplido. Debe resaltarse que durante sus primeros afios el PNDI recomendaba una tasa de
crecimiento de entre 7 y 8 por ciento anual, no del 10 por ciento como en alguna ocasién se
menciono; las altas tasas se lograrian después, una vez que la economia fortaleciera su estructura
productiva.

El impacto en la balanza de pagos de las politicas adoptadas durante el sexenio y la fuerte presién
sobre el peso después de la caida del mercado petrolero en junio de 1981, condujeron a una
contraccién fiscal y monetaria que detuvo el ritmo de la actividad econdémica a fines de ese afio.
El crecimiento fue restringido todavia méas por los recortes del presupuesto de 1982 que implicaron
una reduccion en términos reales del gasto publico en bienes y servicios, por la duplicacién de los
precios internos de los productos petroleros en julio y en diciembre, y por la escasez de divisas
durante la segunda mitad del afio. A esto se sumo un bajo crecimiento de las exportaciones como
resultado de la recesion tanto en Estados Unidos como en el resto del mundo, un endurecimiento
de las condiciones internacionales de crédito para México(1) y una pérdida de la confianza del
sector privado que tuvo su expresion mas clara en la fuga irrestricta de capitales. El colapso de
1982 fue amplificado por estos factores puramente financieros, a pesar de los logros del sexenio
en materia de creacion de recursos y en el fortalecimiento de la estructura productiva.

Importaciones y demanda interna

En lo que hace a las importaciones y a la demanda final interna, es claro que ambas crecieron mas
rapidamente -sobre todo las primeras- que lo previsto en el Plan. La demanda interna crecia ya al
9.2 por ciento en 1978 cuando el Plan estaba en proceso de elaboracion, aunque en ese entonces



las estimaciones disponibles situaban la tasa en 6.6 por ciento. En 1979-1980 la demanda se elevd
algo més de 1.5 veces lo planeado; las importaciones, en cambio, crecieron tres o cuatro veces la
tasa prevista, que ya de por si era superior a la tendencia histérica.

Cuatro factores pueden haber contribuido a ese gran crecimiento de las importaciones. Primero, el
aumento de la actividad econdmica. Segundo, la liberacion de las importaciones que tuvo lugar
entre 1977 y 1981. (2) Tercero, los cuellos de botella que podrian aparecer en ciertos sectores para
los cuales la demanda crecia méas rapido que la capacidad productiva. Cuarto, el efecto de la
inflacion que en Mexico era mas rapida que en el resto del mundo y hacia, por tanto, mas
competitivas las importaciones.

Los cuatro factores estuvieron presentes durante el periodo y es imposible separarlos con precision.
No obstante, a fin de obtener una idea de la magnitud del problema, puede compararse el
crecimiento de las importaciones durante 1977-80 con el periodo correspondiente del sexenio
anterior, 1971-74. Las importaciones aumentaron durante 1971-74 a un ritmo del 19.2 por ciento
anual; entre 1977 y 1980 lo hicieron al 32.5 por ciento. En cambio, la demanda interna creci6 a un
promedio de 10.4 por ciento anual entre 1977 y 1981, frente al 8.2 por ciento en el periodo anterior
(\Véase cuadro 1).

Las estimaciones realizadas muestran que alrededor de un tercio de la diferencia entre la tasa de
crecimiento observada de las importaciones y la planeada se debe a la politica de liberacién. La
parte restante se explica por la mayor demanda interna frente a lo que el PNDI habia previsto. Sin
embargo, como se muestra mas adelante, el efecto acumulado de la politica de liberacion sobre la
balanza de pagos y sobre la deuda publica externa son mayores de lo que estas cifras podrian
sugerir.

Por otra parte, la liberacion tuvo también como consecuencia reducir la presion de la demanda
interna. Aun asi, ésta creci0 a tasas superiores al 10 por ciento anual durante 1977-80, en
comparacion con el 7.0 por ciento planeado. Sin la liberacion, los efectos multiplicadores hubieran
hecho que ésta se elevara en méas de 12 por ciento anual, suponiendo que hubiera suficiente
capacidad productiva para darle acomodo. Todos los componentes de la demanda se incrementaron
por encima de lo programado, pero principalmente la inversion publica y privada. Esta ultima
reacciond de manera mas acelerada que lo previsto, dado el clima general de crecimiento
prevaleciente.

El Plan subestimd el crecimiento del producto en 1978 debido en buena medida a que, en el
momento de su elaboracion, no se habia percibido que el gasto corriente, tanto publico como
privado, comenzaba a recuperarse vigorosamente. Este crecimiento continud hasta que fue
detenido por los recortes presupuestales de diciembre de 1981. Los programas publicos de
reduccion del gasto real o de bajo crecimiento en sectores no prioritarios, que recomendaba el
PNDI, fueron abandonados muy pronto. La inversién publica en la rama de los hidrocarburos, muy
intensiva en importaciones, excedio en 48 por ciento el nivel real programado para el periodo
1978-81, al final del cual se estimaba que habria terminado el impulso inicial requerido para
alcanzar el limite de exportacion entonces establecido, de 1.2 millones de barriles diarios.



Empleo, inflacion y balanza de pagos

Dado el alto grado de subocupacién que hay en México, las estadisticas sobre empleo son de dificil
interpretacion. Sin embargo, es posible concluir con la informacion disponible que hasta 1981 la
generacion de fuentes de trabajo fue mayor que la planeada. Por su parte, en 1982, mientras que el
PNDI proyectaba un crecimiento acelerado del producto y del empleo, el resultado fue una
reduccion de ambos en términos absolutos.

Aunque los incrementos previstos en el Plan fueron inferiores a los reales en los primeros cinco
afios del sexenio, el aumento total durante el periodo -2.4 millones- fue menor en 500 mil al
previsto, debido a la caida general experimentada en 1982. Asi, el crecimiento promedio de la
generacion de empleos durante el sexenio fue de 2.7 por ciento anual, medio punto porcentual
inferior al planeado.(3)

El PNDI no incluyé proyecciones sobre la tasa de inflacion. No obstante, el modelo sobre el que
éste se bas6 incorporaba un amplio sistema de ecuaciones de precios. Detrds de las cifras
publicadas sobre los aspectos reales de la economiay sobre la balanza de pagos, existia un conjunto
paralelo y consistente de proyecciones de precios para distintas variables por sector productivo.

El Plan esperaba que la inflacién continuara a una tasa de alrededor de 16 por ciento anual. Este
fue un pronodstico razonable para 1979, pero en los dos afios siguientes la tasa se elevo a alrededor
de 27 por ciento. No obstante, de 1979 a 1981 se presentaron aumentos sustanciales e inesperados
en la inflacion externa, causados principalmente por el incremento abrupto del precio internacional
del petrdleo que ocurrid en esos afios. Ademas de su efecto sobre los costos de importacion y sobre
los precios de los bienes comerciables, lo anterior afecté a la economia mexicana a través del
mercado de capitales, forzando las tasas de interés al alza que luego fueron convertidas en precios
mas altos. La diferencia entre la tasa real de inflacion y la prevista por el PNDI se atribuye en
buena medida a estos factores externos y, a partir de 1980, a la introduccidn del impuesto al valor
agregado.

En el comportamiento de la balanza de pagos durante 1979-1982 pueden subrayarse tres aspectos
centrales. (Véase cuadro 2.) Primero, el Plan buscaba un equilibrio en la cuenta corriente para
1982; ya en 1981, sin embargo, la balanza presentaba un serio déficit que tendia a ampliarse
rapidamente. En segundo lugar, aunque el valor de las exportaciones aumentd mucho mas de lo
esperado por el alza de los precios del petréleo, el valor de las importaciones creci6 todavia mas.
La brecha entre las importaciones previstas y las reales Ilego a ser de 15 mil millones de dolares
en 1981, antes de caer drasticamente durante 1982 por la reimposicion de los controles
cuantitativos, la reduccion de la actividad econdmica y la escasez de divisas. En tercer lugar, el
sustancial deterioro en la cuenta de pagos a los factores refleja principalmente el aumento en la
remision de intereses de los sectores publico y privado. Esos pagos aumentaron por dos razones:
porque las tasas de interés externas se elevaron extraordinariamente a partir de 1980 y debido a
que el déficit acumulado era también de magnitud mucho mayor.



La diferencia en 1981 entre las previsiones del PNDI y la realidad con respecto a la cuenta corriente
puede separarse en factores no financieros y financieros, como se muestra de manera resumida a
continuacion:

(En miles de millones de doblares)

Total -12.1

Componentes no financieros -7.1(%)
Circunstancias externas, excluyendo
el efecto de las tasas de interés 4 g;
Liberacién de las importaciones (-3.7)
Mayor demanda interna y otros (-8.3)

Componentes financieros -5.0
Movimientos autbnomos de capital (-0.7)
Mayores tasas externas de interés (-2.9)
Interaccion de factores (-1.4)

(*)Esta cifra ya incluye la parte correspondiente a intereses pagados por los déficits surgidos de los siguientes tres
componentes, conservando constantes los factores financieros

Estas cifras sugieren que la crisis de balanza de pagos que tuvo lugar en 1982 fue consecuencia
del impacto de varios factores negativos que ocurrieron simultaneamente y que se retroalimentaron
entre si:

(i) El efecto del exceso de la demanda interna, que superd con creces los recursos adicionales en
moneda extranjera que permitieron las circunstancias externas favorables, principalmente el
aumento frente a lo previsto en el precio internacional del petréleo (-8.3+4.9 = -3.4 miles de
millones de ddlares en 1981, o aproximadamente 30 por ciento del déficit).

(ii) La liberacion de las importaciones (otro 30 por ciento del déficit).

(iii) Pagos de interés debidos a factores puramente financieros, tales como la fuga de capitales, las
tasas de interés mas altas y la interaccion correspondiente de dichos factores (alrededor del 40 por
ciento del déficit).

(iv) El congelamiento del crédito externo resultante del proceso anterior y de la actitud asumida
ante México por la comunidad financiera internacional.

Es importante sefialar que si bien los componentes no financieros son responsables del 59 por
ciento del déficit no planeado en 1981, sélo contribuyeron con el 34 por ciento del incremento en
la deuda externa del pais, publica y privada. A las fugas de capital, a las tasas de interés y a la
interaccion de todos los factores financieros deben atribuirse casi dos terceras partes de este
incremento. Tan sélo las fugas de capital absorbieron el 40 por ciento del mismo.



Il. LA POLITICA ECONOMICA

Para entender la manera en que evoluciono la politica econdémica durante el periodo de estudio,
conviene distinguir tres posiciones o corrientes de pensamiento. La primera, que habria que llamar
la escuela “expansionista”, confiaba en los ingresos petroleros como formula para resolver todos
los problemas de México. Esos ingresos serian suficientes para pagar las importaciones generadas
por la expansion y la liberacion del comercio. La segunda posicion corresponde a la politica
tradicional seguida por México desde 1940 hasta 1970: crecimiento industrial mediante
proteccion. Los “proteccionistas” abogaban por una expansion econdémica que elevara el nivel de
empleo, utilizando controles sobre las importaciones y sobre los movimientos de capital para
prevenir crisis en la balanza de pagos. La tercera corriente es mas ortodoxa: proponia la liberacion
del comercio para mejorar la eficiencia, la flotacion del peso para resolver los problemas de
balanza de pagos y la restriccion de la demanda, particularmente del gasto pablico, para combatir
la inflacion. Puede llamarse a esta tercera corriente “‘contraccionista”, porque a lo largo del sexenio
sostuvo una tesis general en favor de la contencion fiscal y monetaria como respuesta al rapido
ritmo de inflacion que comenzaba a experimentarse.

Este agrupamiento de tendencias es sin duda una simplificacion y, en el caso de los proteccionistas
y de los contraccionistas, no hace justicia al complejo de teorias econdmicas y de creencias en que
se sustentan sus posiciones.

La vision expansionista

Nadie representd mejor esta posicion durante el sexenio que en el entonces director general de
Petréleos Mexicanos, Jorge Diaz Serrano. En su comparecencia ante el congreso en 1977, sefialo:

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

El descubrimiento de vastos recursos de hidrocarburos a mediados de los afios setenta, cuando el
mundo sufria su primera crisis energética de importancia, dio lugar asi al mito de que México era
tan rico en petréleo que podia comprar una salida definitiva a su problema econémico. EI mito fue
afianzado por los nuevos hallazgos y las revaluaciones de las reservas potenciales (empezé a
compararse a México con Arabia Saudita) y por la severa crisis internacional del petroleo en 1979-
1980, que hizo subir aln mas su precio.

Como se mostro en la seccion anterior, la realidad es que incluso los mayores volumenes de
exportacion, combinados con los aumentos inesperados en los precios del petréleo, no fueron por
mucho suficientes para pagar las importaciones adicionales provocadas por el rapido crecimiento
econdmico y el relajamiento de los controles. El valor de las exportaciones de hidrocarburos entre
1976 y 1981 crecid unas 32 veces, de 560 a 14 mil 600 millones de dolares, pero el total de las



importaciones de bienes y servicios crecié tres veces, de 9 mil 400 millones de ddlares a 32 mil
millones de ddlares, un incremento absoluto mucho mayor que el de los ingresos petroleros.

Los proteccionistas se opusieron a esa politica de expansién porque ponia en peligro la
industrializacion del pais y el crecimiento a largo plazo del empleo; los contraccionistas la
impugnaron porque alentaba fuertes incrementos en el gasto publico. Sin embargo, sea 0 no por
disefio expreso, la via expansionista parece haber sido la base de la politica econdémica seguida
hasta el afio de 1981 en que el mercado petrolero se debilité y Diaz Serrano renuncié luego de
haber reducido el precio de exportacion del crudo mexicano con objeto de mantener el nivel de
demanda. No fue hasta julio de 1981 cuando se restablecio el sistema de controles de importacion
y que los proponentes de la proteccion industrial tuvieron finalmente éxito, pero demasiado tarde
para impedir una crisis en la balanza de pagos. Y no fue sino hasta fines de 1981 cuando se tomaron
medidas para frenar el ritmo de crecimiento interno con politicas que habian sido apoyadas por los
contraccionistas desde el primer afio de gobierno.(4)

La vision proteccionista

La vision proteccionista debe ser explicada a la luz de la historia econémica de México desde 1950
y es la corriente en que se sustenta el PNDI.(5) Su estrategia descansaba en lograr una rapida
expansion econémica como instrumento para elevar el nivel de empleo. Proponia aplicar controles
a la importacion a fin de evitar que su tasa media de crecimiento fuera mayor a 1.85 veces la
correspondiente a la demanda interna. Esta cifra es casi el doble de la que histéricamente habian
tenido las importaciones en la economia mexicana, pero el Plan la consideraba necesaria para
responder a las exigencias de una estrategia de crecimiento acelerado. Con arreglo a esa estrategia,
los ingresos petroleros debian utilizarse en el corto plazo para pagar las importaciones esenciales
al desarrollo industrial, particularmente las de bienes de capital.

En el largo plazo, el Plan pretendia elevar la capacidad de la economia mexicana para exportar
bienes manufacturados de manera que se redujera gradualmente su dependencia frente al petréleo.
El Plan analizaba sisteméaticamente y cuidadosamente las areas de la economia donde se requeria
una inversién mayor para prevenir el surgimiento de cuellos de botella. También presentaba un
programa de inversién publica suplementario, asi como concertaciones con las empresas privadas
e incentivos para estimular su formacién de capital, a fin de que la industria alcanzara los niveles
de capacidad necesarios para hacer frente a altos niveles de actividad. Se llegaria a tasas de
crecimiento del producto de 9 y 10 por ciento anual a partir de 1982, sélo después de un periodo
de dos o tres afios de fuertes inversiones. La tasa de crecimiento del producto se elevaria
gradualmente al 10 por ciento, partiendo del 6.5 por ciento esperado para 1978.

Por lo tanto, el peligro de que la economia se “sobrecalentara” fue reconocida en el Plan, no como
una amenaza sobre la inflacion sino sobre la balanza de pagos. Claramente, el éxito de la politica
de proteccion dependia de reducir simultaneamente la tasa de crecimiento tanto de la demanda
interna como de las importaciones, con objeto de preservar la meta de crecimiento del producto
interno.



CUADRO No. 1

CRECIMIENTO DE LA DEMANDA FINAL INTERNA'Y DE LA
IMPORTACION
A PRECIOS CONSTANTES, 1971-74 Y 1977-80.
(En por cientos, medias anuales)

1971-74  1977-80
Realizado Planeado

Demanda final interna 8.2 104 6.8
Importacion de bienes 19.2 325 14.4

FUENTES: Secretaria de Programacién y Presupuesto, Sistemas de cuentas nacionales de
México; y Secretaria de Patrimonio y Fomento Industrial, Plan Nacional de Desarrollo Industrial,
1979.

El factor clave de esta estrategia era, desde luego, la proteccidon industrial. Pero una de las
caracteristicas de la politica econémica adoptada durante el periodo fue la liberacion: sélo a
mediados de 1981, cuando las fugas de capital habian ya empezado, se reintrodujeron los controles
a la importacion. Es irénico por ello que se culpe a los proteccionistas del colapso, cuando el
principal elemento de su estrategia nunca estuvo presente en la politica oficial. (6)

La vision proteccionista incorporada en el PNDI planteaba un nivel mucho menor del gasto del
gobierno y de las empresas paraestatales del que finalmente se ejercid (véase cuadro 3). Cuando
resulté claro que el gasto era muy superior al planeado, al tiempo que se instrumentaba un rapido
proceso de liberacion, lo l6gico hubiera sido: o bien reducir el gasto a los niveles previstos por el
Plan y reintroducir el control de importaciones, o bien abandonar totalmente su estrategia. Era
particularmente urgente una decision en este sentido ya que diversos acontecimientos financieros,
como el aumento de las tasas externas de interés, deterioraban ain mas la situacion de la balanza
de pagos. Para entonces estaba listo ya el Plan Global de Desarrollo, pero en vez de asumir las
implicaciones de los sustanciales incrementos en las importaciones y de las revisiones en los
niveles de gasto publico, el nuevo Plan se limité a asentar una serie de supuestos optimistas.(7)
Simplemente se ignoraron las proyecciones mas detalladas y consistentes que ofrecia el Plan
Industrial.

La vision contraccionista

La visién ortodoxa sobre la politica econdmica que promueven el Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional como la apropiada para paises en desarrollo tiene dos componentes
basicos: primero, “una sana politica fiscal” (bajos déficit del sector ptiblico); y segundo, un ajuste
del tipo de cambio para alcanzar el “equilibrio externo”. Como habia consenso en que la flotacion
del peso durante 1976 y 1977 habia conducido a una paridad de equilibrio, la politica cambiaria
para 1977-1982 recomendada por esta corriente fue la de mantener constante el tipo real de cambio.



Dada la creciente diferencia entre los precios en México y en el extranjero, desfavorables al pais,
ello implicaba devaluar constantemente el peso en términos nominales a lo largo del periodo.

La politica industrial propuesta por la vision ortodoxa incluye la liberacion del comercio y el ajuste
de los precios internos al nivel de los que prevalecen en el extranjero (particularmente, en el caso
de México, el precio interno de los energéticos). El déficit en balanza de pagos que pudiera
provocar la liberacidn seria contenido mediante ajustes apropiados en el tipo de cambio. Con la
liberacion que se intentaba poner en préctica en 1980 y 1981, ello implicaba una depreciacion
todavia mayor del peso.

La adopcion de esta estrategia se enfrenta a dos problemas centrales. El primero es que el
crecimiento del producto y del empleo puede desvanecerse si la politica no tiene el efecto favorable
supuesto sobre la confianza empresarial, de modo que los incrementos en la inversion privada
llenen inmediatamente el vacio creado por la baja de la inversion publica.(8) En las circunstancias
del pasado reciente, dadas las expectativas optimistas engendradas por el petroleo, esta condicion
quiza pudo haberse alcanzado en México.

El segundo problema es que la depreciacion del tipo de cambio requerida para compensar la
liberacion y los efectos rezagados de la devaluacidn de 1976 (el crecimiento de los precios ya habia
Ilegado al 30 por ciento en 1977) podria haber ocasionado una inflacion ain mayor. Este temor es
justificado: las ventajas de la devaluacion que elevo en seis veces la relacion peso/ddlar en 1982
esta siendo erosionada rapidamente por la inflacién, que alcanz6 una tasa anual de 100 por ciento
al fin de ese afio. Durante el periodo 1954-1976 se mantuvo fija la paridad nominal y esta disciplina
seguramente ayudo a las autoridades a contener la inflacion. En México, la relacion del peso con
el délar funciona como un precio “marcador”, de modo que su incremento se traduce rapidamente
en inflacién. La respuesta ortodoxa a esto Ultimo es aplicar mayor contraccion de los ingresos y de
la actividad econdmica.

Cualquiera que sea el caso, el unico elemento del paquete ortodoxo que se adoptd durante los afios
1978 a 1981 fue la liberacion de las importaciones. El déficit del sector puablico se mantuvo por
encima del 6 por ciento como proporcion del producto interno bruto y se elevé al 15 por ciento en
1981, cuando fue agrandado enormemente por el aumento de las tasas de interés de la deuda
publica, tanto interna como externa. Esta Ultima, a su vez, crecié fuera de toda proporcién para
financiar, en defensa del peso, las fugas al exterior del capital privado. No obstante, el déficit
podria haberse reducido facilmente dados los sustanciales ingresos petroleros estatales. Por lo que
hace a la devaluacion, el peso fue mantenido practicamente fijo desde 1977 hasta que se inicio su
deslizamiento en 1980 y 1981, seguido por el colapso de febrero de 1982. La estrategia ortodoxa
s6lo hace sentido cuando las politicas interdependientes que la integran se adoptan en conjunto:
en ausencia de medidas adecuadas para el manejo de la demanda agregada, haber escogido la
liberacion sin enfrentar las consecuencias de ello en materia cambiaria, 0 su costo en término de
exportaciones petroleras adicionales, era una invitacion al desastre.

Las tres etapas de la politica econémica



La politica econdmica se desenvolvié durante el sexenio en tres etapas. La primera pretendia la
recuperacion de la crisis de 1976 y dur6 cerca de un afio a partir de diciembre de ese afio. En
cumplimiento del convenio firmado con el Fondo Monetario Internacional, se adoptaron
plenamente las politicas y las metas de la ortodoxia contraccionista: se dejo que el peso encontrara
su propio nivel, se tomaron medidas para reducir el déficit pablico y para restringir el gasto y se
inicid un programa de liberacion de las importaciones.

La segunda etapa, cuyo inicio quiza fue marcado por la comparecencia de Diaz Serrano ante el
Congreso en octubre de 1977, se caracterizd por una politica expansionista: la riqueza petrolera
resolveria todos los problemas econémicos de México. EI PNDI, publicado en marzo de 1979, que
definié una estrategia coherente para la utilizacion de los ingresos petroleros, fue llevado a la
practica solo parcialmente: sus requerimientos en materia de proteccién industrial y su politica en
favor de aumentar los precios internos de los energéticos, fueron ignorados; y se olvidaron también
sus sugerencias sobre los limites en que debia mantenerse el gasto pablico. Aunque no fue obvio
en el momento de su preparacién, la tasa de crecimiento se elevo rapidamente en 1978.
Recobrandose de los drésticos recortes que sufrié en 1976 y 1977, el gasto publico creci6 en 1978
a la tasa anual mas alta del periodo, aunque la inversion privada ain no respondia del todo a las
nuevas condiciones. Las importaciones empezaron ese afio su incremento anual sostenido de 20 a
30 por ciento en términos reales. EI PGD, de abril de 1980, no percibio el peligro que esto Gltimo
representaba, pese a que las tasas de crecimiento de las compras al exterior, tanto a precios
corrientes como a constantes, eran ya conocidas para entonces y evidentemente rebasaban con
mucho lo previsto en el PNDI. Ciertamente no se propuso ninguna accién que tomara en cuenta
las consirables revisiones a las cifras de gasto publico que contenia el plan anterior.(9) La politica
de liberacion sobrevivié a la primera etapa, pero las otras medidas ortodoxas fueron dejadas de
lado.

El auge inducido por la expansion petrolera durd hasta que se desplomo la confianza externa en la
capacidad de México para financiar sus déficit en balanza de pagos. En febrero de 1982, el peso
fue puesto en flotacion para que encontrara su propio nivel. Pero la politica econdmica habia
entrado ya en su tercera etapa. Los movimientos especulativos de capital que tuvieron lugar en
1981 hicieron evidente la necesidad de revertir las tendencias de la balanza de pagos. Los controles
a la importacion fueron restablecidos en julio de 1981. Y en diciembre, el presupuesto para 1982
recortd severamente el gasto publico y se duplicaron los precios internos de los energéticos. La
maquinaria del crecimiento empezaba a dar marcha atras.

I11. CONCLUSIONES
¢Fue un error la liberacién?

El sistema mexicano de permisos y aranceles ha limitado el crecimiento de las importaciones de
bienes con relacién al del producto desde los afios cuarenta. Tanto la oferta como la demanda se
han ajustado a esa restriccion: la oferta, porque los productores han utilizado insumos nacionales
en lineas donde las importaciones, de estar disponibles, hubieran sido méas adecuadas; la demanda,
porque los consumidores han tenido que adquirir lo que hay en el mercado interno. Es muy dificil
juzgar la magnitud que tiene en México la demanda insatisfecha por importaciones, pero



evidentemente es muy considerable. La participacion de los bienes y servicios importados en la
demanda interna paso del 8.8 por ciento en 1977 al 14.7 por ciento en 1981, un aumento que
obviamente no hubiera podido sostenerse sin un incremento sustancial en las exportaciones.

Aunque quiza solo una tercera parte del déficit en la balanza de pagos de 1981, equivalente a 3 mil
700 millones de ddlares, es atribuible directamente a la liberacion, su efecto acumulado durante el
periodo puede haber llegado a unos 8 mil 700 millones de dolares, que se elevan a 10 mil millones
en términos de deuda externa adicional, una vez que se incluyen los pagos correspondientes de
interés. Esto equivale al 75 por ciento del aumento en la deuda externa oficial entre fines de 1977
y fines de 1981, por factores distintos a la fuga de capitales.

El peligro de una liberacién muy rapida fue reconocido implicitamente al plantear el proceso en
dos etapas. En la primera, 1978-1980, se pretendia sustituir las restricciones cuantitativas por
aranceles, con el propdsito de que el volumen de importacidén no se viera mayormente afectado;
en la segunda etapa, 1981-82, se buscaba reducir los aranceles a niveles calculados para promover
la “eficiencia”. En la practica, no obstante, los nuevos aranceles fueron en promedio s6lo un punto
porcentual mayores que antes. Estos debieran elevarse por o menos tres veces para cumplir con
el proposito de la primera etapa. Mientras tanto, las restricciones cuantitativas se relajaron al punto
de resultar inoperantes. (Véase cuadro 4).

Sin embargo, lo que resultd mas grave para la conduccion de la economia fue que la controversia
sobre la politica comercial distrajo la atencién de una causa igualmente importante en el
crecimiento de la importacion de bienes: el incremento en la demanda interna final. EI aumento
acelerado de las compras al exterior que se observd entre 1978 y 1980 no se debid tan sélo a la
liberacion, y si se hubieran restablecido los controles, los efectos de la demanda hubieran sido mas
obvios. Como se ha visto, la elevacion en los precios del petroleo en 1979 y 1980 permiti6 un nivel
de demanda mas alto que el previsto en el Plan Industrial, pero no en la magnitud que alcanzo
realmente. Por otra parte, es también cierto que si la demanda interna se hubiera mantenido a los
niveles planeados, la liberacion habria hecho imposible alcanzar las metas de crecimiento del
producto.

En suma, el programa de liberacion puede ser criticado en tres direcciones. Primero, no fue
suficientemente reconocido el peligro que representaba un alto crecimiento de las importaciones,
sostenido a lo largo de varios afios. Segundo, la sustitucion de permisos por aranceles bien pudo
requerir que estos ultimos se elevaran permanentemente. Los niveles prevalecientes durante el
periodo fueron muy bajos para tener el mismo efecto que los permisos. Sélo alcanzaron cerca de
la mitad de las tasas de arancel recomendadas por el estudio en la materia elaborado por el Banco
Mundial, (10) que de por si subvaluaba el nivel necesario. Tercero, el proceso de liberacion parece
haber sido demasiado rapido, las restricciones que no se eliminaron resultaron en buena medida
ineficaces. Por ejemplo, el aumento de las importaciones en rubros formalmente controlados
dentro de ciertas categorias comerciales fue mayor, en varios casos importantes, que el de rubros
liberados pertenecientes a las mismas categorias.(11)

Es muy posible que la liberacion haya contribuido en alguna forma al rapido crecimiento de la
economia, al permitir subsanar con importaciones la rigidez de la oferta interna en ciertos sectores.



Sin embargo, ello tuvo un costo, en la medida en que el ajuste posterior a través de la devaluacion
y de la contraccion haya tenido que ser mucho mas dréastico. El fendbmeno, desde luego, se debio
solo en parte a la liberacion. Pero ésta fue puesta en préctica al mismo tiempo en que se presento6
una excesiva expansion de la demanda, muy por encima de lo que permitia el aumento en los
precios del petréleo. Méas adn, tuvo lugar en momentos en que otros factores afectaban
negativamente a la balanza de pagos, como las crecientes tasas de interés y la inflacidn externa.

¢ Debi0 restringirse la demanda interna?

El crecimiento de la demanda interna por encima de la oferta puede tener tres consecuencias: un
crecimiento en las importaciones y una reduccion de las exportaciones para cubrir la brecha; un
aumento en los precios a medida que los compradores compiten entre si a fin de obtener una oferta
dada; y un aplazamiento de las fechas de entrega, o bien otras formas de racionamiento por
mecanismos distintos al de precios. La mayor parte del desequilibrio ocurrido durante los afios
1978-80 se expreso en apariencia a través del crecimiento de las importaciones. Cualquiera que
sea el caso, si hubo un serio desequilibrio es de esperar que la industria nacional haya estado
operando a altos niveles de utilizacion de la capacidad instalada.

Aunque la informacion sobre capacidad utilizada es dificil de obtener y de interpretar, a fines de
1979 muchas empresas se encontraban al parecer plenamente saturadas. Una investigacion
realizada a principios de 1980 en las empresas mas grandes de distintos sectores demuestra que la
mitad de ellas estaba operando a mas del 90 por ciento de su capacidad y tres cuartas partes por
encima del 80 por ciento. Confirma esta situacion la informacion proveniente de la oficina de
asesores del Presidente, acerca de las expectativas de utilizacion, de 31 sectores, todos estaban por
encima de este nivel y muchos se encontraban operando mas alla del 95 por ciento. No obstante,
debe sefialarse que estos mismos indicadores muestran que para fines de 1980 el nivel de capacidad
utilizada era mas bajo que en 1979. Aun asi, las importaciones estaban creciendo mas rapido en
1980 que en 1979, lo que podria tomarse como evidencia de que éstas competian cada vez mas
con la produccion interna.

Dada la elevada utilizacion de la capacidad que prevalecié durante estos afios, ¢qué base existe
para sustentar la hipotesis de que el exceso de demanda fue la causa principal de la inflacion, en
particular de su aceleramiento a partir de 1980? Por una parte, varios estudios muestran que la
inflacion durante esos afios puede explicarse sobre todo por los aumentos en los costos primos, las
tasas de interés y los impuestos indirectos, mas que por el exceso de demanda.(12) Por la otra,
existen dos piezas de evidencia que contradicen la teoria de que el exceso de demanda fue el
causante central de la inflacion.

En primer lugar, si esta hipétesis fuera cierta, cabria esperar que los precios de los bienes
susceptibles de importarse y de exportarse crecieran menos que los de aquéllos que tienen un
mercado interno cautivo. Después de todo, las importaciones casi duplicaron su volumen en estos
afios y sus precios crecieron en general méas lentamente que los internos. Sin embargo, la evidencia
cuantitativa disponible no apoya esta suposicion, particularmente al analizar el caso del sector
manufacturero, que fue el mas expuesto al comercio internacional. En segundo término, los
sectores que operaron a un nivel de capacidad mas alto no necesariamente coinciden con los



sectores cuyos precios se elevaron mas que el promedio. Estas dos piezas de evidencia, no obstante
que ameritan mayor andlisis, ponen en duda la existencia de una relacion directa y simple entre el
exceso de demanda y la inflacién.

Por lo tanto, el exceso de demanda parece haber tenido su expresion principal en el aumento de
las importaciones. La siguiente cuestion es considerar en qué medida lo anterior fue percibido con
claridad durante el periodo, sobre todo porque las estadisticas oficiales sufrieron revisiones
significativas. (\VVéase cuadro 5).

Cuando el Plan Industrial fue publicado, en marzo de 1979, la estimacion preliminar del
crecimiento de las importaciones en 1978 era de 14.7 por ciento mientras que la correspondiente
a la demanda final se situ6 en 7.4 por ciento. Un afio después estas cifras fueron revisadas al alza
a 22 por ciento y 7.7 por ciento respectivamente: el crecimiento de las importaciones resultd ser
mucho mas alto de lo que el Plan habia previsto. No obstante, el PGD, publicado en abril de 1980,
no reconocid las implicaciones de este cambio para las proyecciones de balanza de pagos.
Tampoco tomo en consideracion que las importaciones crecian otra vez al 22 por ciento en 1979,
segun datos provisionales, cifra que fue nuevamente ajustada hacia arriba (29 por ciento). El Plan
Industrial preveia que la demanda final interna creceria a un 6.1 por ciento en 1979. Las cuentas
preliminares para ese afio, de enero de 1980, calcularon este crecimiento en 9.8 por ciento, lo que
constituye una apreciable diferencia. Pero la advertencia de crecimiento excesivo fue nuevamente
ignorada. Un afio después, en 1981, las cifras preliminares para el periodo anterior mostraron un
crecimiento en la demanda final de 88 por ciento, comparado con el 7.9 por ciento esperado en el
Plan Industrial para 1980. No obstante, para ese momento el Plan Global habia pasado a primer
plano. Preveia un 9.1 por ciento de crecimiento promedio en la demanda interna para 1980, 1981
y 1982: pero era excesivo Y, en retrospectiva, no era sostenible. Lo anterior es asi, ademas, porque
el PGD tampoco reconocio otros factores que afectaban adversamente a la balanza de pagos -tasas
externas de interés en aumento y creciente inflacion en Estados Unidos-, factores que eran
perfectamente visibles en la época en que el Plan fue publicado.

Por lo que hace a las importaciones, no hay duda de que las cifras disponibles durante 1979
mostraban tasas de crecimiento muy por encima de las consideradas por el Plan Industrial, tanto
en valor como en volumen. Este fue el indicador méas concluyente de que la compafiia estaba
evolucionando seriamente fuera de ritmo con relacion a lo planeado y de que, o bien el proceso de
liberacion iba demasiado, o bien la demanda era demasiada alta. Pero en ninguno de los dos frentes
se adoptaron medidas: el gasto siguio creciendo aceleradamente hasta mediados de 1981, dos afios
después, y el proceso de liberacién continud su marcha. En ese momento ya era demasiado tarde
para impedir una crisis de balanza de pagos.

Sin embargo, es importante no perder de vista que, como se sefiald, el efecto combinado de la
liberacion, el exceso de demanda y los factores externos distintos de las tasas de interés, por
grandes que pudieran parecer, solo explican una parte del déficit registrado: Cerca del 60 por ciento
en 1981, factores puramente financieros, como las crecientes tasas de interés en el exterior y la
fuga de capitales, fueron también responsables de una proporcion considerable del desequilibrio.
De mayor consecuencia es el hecho de que la contribucidn de estos factores al aumento de la deuda
externa durante 1978-1981 fue de alrededor de dos tercios. En efecto, el peso de los factores



financieros es tal que parece determinante en la precipitacion de la crisis de 1982 y en la
amplificacion de sus repercusiones. Asi, desde el punto de vista de la politica econdmica,
probablemente el mayor desacierto del sexenio fue subestimar la necesidad de imponer a tiempo
los controles de cambios. Estos se establecieron ya muy tarde, en septiembre de 1982, en la parte
mas algida de la crisis.

Aunque estaban presentes en México todas las condiciones para una crisis de balanza de pagos, la
magnitud que ésta alcanz6 en 1982 estuvo ciertamente fuera de proporcion con el desequilibrio
real subyacente. La crisis fue amplificada notablemente por los movimientos de capital que, bajo
el sistema de libre convertibilidad prevaleciente, no pudieron ser controlados, ni siquiera elevando
de manera sustancial las tasas internas de interés y devaluando draméaticamente la paridad
cambiaria. En el proceso, estas medidas de caracter interno asestaron un golpe a la economia del
que dificilmente se recuperard en muchos afios. La situacion se hizo insostenible cuando la banca
extranjera decidid congelar los préstamos a México. De hecho, ello forzo al pais a reducir en
términos absolutos el nivel de su deuda durante la segunda mitad de 1982, accion sin precedente a
juzgar por las practicas internacionales establecidas sobre la materia. Esta decision, mas adin, no
ayudo a nadie: perjudicé a la economia mexicana en un grado innecesario y puso en peligro la
estabilidad del sistema financiero internacional. De no mediar estas circunstancias agravantes, la
crisis de 1982 hubiera tenido efectos menos dafiinos sobre la economia mexicana, una economia
que a pesar de los desaciertos de politica econdmica, termind el sexenio con una estructura
industrial fortalecida, después de haber creado un gran volumen de nuevos recursos de haber dado
empleo a una proporcion creciente de su fuerza de trabajo.

NOTAS

(1) De acuerdo con las cifras publicadas por el Banco de Pagos Internacionales, México tuvo que
reducir el nivel de su deuda publica externa en casi 2 mil millones de ddlares entre junio y
septiembre de 1982, precisamente en la parte mas algida de la crisis financiera. Ningun otro
deudor de ese tamafio fue forzado en ese periodo, ni para el caso en ningin otro momento del
pasado, a enfrentar una accion tan severa. (Véase Financial Times, 19 de enero 1983).

(2) Esta se habia propuesto en dos etapas: durante la primera, 1977-80, los permisos y las cuotas
de importacion serian reemplazados por aranceles que tedricamente garantizarian el mismo
efecto sobre el grado de proteccion; durante la segunda, 1978-82, los aranceles serian reducidos
y racionalizados. Como se indica mas adelante, en la practica este proceso fue mas rapido que el
propuesto.

(3) Las nuevas Cuentas Nacionales (DSPP, 1980 y 1981) muestran un incremento mas rapido de
la ocupacidn de mano de obra, del orden del 3.7 por ciento anual durante 1976-1982, equivalente
a 3 millones 750 mil empleos nuevos. Sin embargo, en éstas se utiliza una definicion de ocupacion
distinta, segun la cual la misma persona puede ser registrada mas de una vez si tiene dos 0 mas
trabajos. Para el afio inicial del sexenio, la cifra de las Cuentas Nacionales es aproximadamente
12 por ciento superior a la utilizada en Plan Industrial. Las nuevas estimaciones arrojan un
incremento global en la productividad del trabajo de 2.4 por ciento anual, cerca de un punto
porcentual menos que la tendencia historica. En un periodo de rapido crecimiento, como fue el de



1976 a 1982, cabria esperar que la productividad aumentara més que la tendencia, no menos
como lo indican las Cuentas.

(4) Esta cuestion fue el origen de la disputa entre el Secretario de Hacienda, Julio Rodolfo
Moctezuma, y el Secretario de Programacion y Presupuesto, Carlos Tello, que condujo a la
renuncia de ambos en 1977.

(5) Una descripcion de esa corriente puede encontrarse en Vladimiro Brailovsky:
“Industrialization and Oil in Mexico: A Longterm Perspective”, en Terry Barker y Viadimiro
Brailovsky (editores), Oil or Industry?, Academic Press, Londres, 1981.

(6) Esta es la critica que ha intentado Redvers Opie, Economic Report on Mexico, No. 1, mayo de
1982, Ecanal, S.A. de C.V.

(7) Por ejemplo, el PGD observaba (p. 82) que la elasticidad de las importaciones con respecto a
la demanda interna era de entre 3.5y 4 en 1978 y 1979. Suponia que ésta descenderia a 2 en 1982
con una tendencia hacia sus valores historicos de 1 a 1.5. Sin embargo, no explicaba cémo se
lograrian estas, reducciones.

(8) La adopcion de este paquete de politica econdémica por el gobierno de Margaret Thatcher en
1979 fue la principal causa de la peor recesion que haya tenido la economia britanica desde 1922.
Sin embargo, aunque México y el Reino Unido son paises ricos en petroleo, el primero tiene una
historia de rapida expansion econémica mientras que la experiencia del segundo es de crecimiento
muy lento. En las circunstancias que se presentan en México después del colapso de 1982, la
adopcidn de esta politica ortodoxa por parte del nuevo gobierno corre el riesgo de imponer a la
economia una contraccién mucho mas severa que la deseada, y un desperdicio de recursos mayor
del necesario para alcanzar sus objetivos en materia fiscal y de balanza de pagos.

(9) Por ejemplo, la tasa media de crecimiento del consumo publico, contemplada por el PNDI
para el periodo 1976-79, fue multiplicada por un factor de dos en el PGD para los afios siguientes.

(10) Banco Mundial, México, Manufacturing Sector: Situation, Prospects and Policies,
Washington, D.C., 1979.

(11) Félix Jiménez Jaimes y Claudia Schatan, “Meéxico: la nueva politica comercial y el
incremento de las importaciones de bienes manufacturados en el periodo 1977-1980", ponencia
presentada al Seminario sobre el sector externo, CIDE, julio de 1982.

(12) John Eatwell y Ajit Singh, “;Se encuentra ‘sobrecalentada’ la economia mexicana? Un
analisis de los problemas de politica econdmica a corto y mediano plazo” y “post-scriptum”, en
Economia Mexicana, No. 3, 1981, pp. 253-278



