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ECONOMIA NACIONAL

LA ECONOMIA NACIONAL EN EL PERIODO
1982-1988

La actividad productiva en el periodo 1982-1988 sufrid
una de las caidas mas espectaculares e la historia econdmi-
ca del pais, lo cual se ha manifestado necesariamente en un
notable deterioro del mivel de bienestar de la mayar parte de
la poblacion.

Durante este periodo el Producto Interne Bruto registrd
una tasa promedio de crecimiento negativa de alrededor de
1.0 por ciento, mientras que en los dos sexcnios srecedentes
crecid a una tasa promedio del 6.0 por ciento.

Aun cuando la tasa de crecimiento de la poblacién dis-
minuyd, el producto por habitante cayd en cerca de 17.0 por
ciento. La desaceleracidn en €l crecimiento de la economia
enel sexenio se debid basicamente a que la politica econdmi-
ca del gobierno federal se orientd a contener el proceso in-
flacionario, lo cual frend la inversién y por consecuencia la
actividad econdmica. Los sectores mas afectados por la re-
cesidn que hizo evidente en 1988, fueron el agropecuario y
el industrial,

PRODUCTO INTERNO BRUTO
México, 1982 - 1988
(variacin anual, por cienio)
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FUENTE: Elaborado con base en datos del Banco de Méxicn, fnforme
Anual e Indicadores Econémicos.

FRODUCCION AGROPECUARIA

La proporcidn de la agricultura en la formacién del Pro-

ducto Interno Bruto decrecid notablemente en el periodo de
andlisis. El crecimiento anual promedio de este sector fue de
1.5 por ciento, inferior al 1.9 por ciento poblacional, fo cual

significa en general que la produccidén no fue suficiente pa-
ra cubrir la demanda.

La reduccion en la tasa de crecimiento de la produccién
agropecuaria nacional en los Gliimos seis afos, asi como el
incrementoen la demanda interna, dio como resultado la ne-
cesidad de realizar grandes importaciones de granos y leche
en polvo principalmente. Las importaciones de maiz, frijol,
triga y arroz sumaron en promedio 3.3 millones de toneladas
anualmente.

El deterioro de la tasa de crecimicnto de la produccién
agropecuaria, puso de manifiesto que la estrategia global pa-
ra el desarrollo agricola no estuvo orientada al aprovecha-
miento del potencial del campo. En el subsector pecuario,
las politicas aplicadas propiciaron un estancamiento, ¢ inclu-
$0, un refroceso evidente, como es el caso de la ganaderia le-
chera v la porcicuiiura.

A pesar de que la actividad agropecuaria es considerada
de las méas importantes en el pals, puesto que de su evolu-
cién depende la produccidn de satisfactores alimenticios y
de insumos para la industria, se vio afectada por varios fac-
tores relacionados con los precios de garantia, el sistema de
crédito y comercializacién y la estructura de tencncia de la
tierra, cnitre otros.

Uno de los factores que mis afect6 al sector agropecua-
rio, fue la disminncidn de la inversién. La proporcion de gas-
todestinado al desarrollo rural dentro del gasto publico total
pasd de cerca de 10 por clento cn 1983 a casi 7.5 en 1987,
mientras que ¢l crédito de la Banca de desarrollo y comer-
cial al sector agropecuario disminuyé en 35 por ciento en
términos reales con relacién a 1982, deteriorandose fuerte-
mente a partir de 1985. La proporcion del crédito otorgado
al sector agricola en el total disminuyd abruptamente a par-
tir de 1986.

Enlo que se refiere a los precios de garantia, elios regis-
traron una notable caida en términos reales en cerca de 40
por ciento, mientras que los costos de produccién s¢ incre-
mentaron continuamenis,

Comparando el indice de precios al productor agricola
con el indice de precios de sus materias primas, se observa
una tendencia al deterioro de los precios agricolas de 25 por
cienfo en relacién con 1982. El mismo comportamiento se
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observa con los precios de la actividad pecuaria. De lo ante-
rior, se deduce que los 1érminos de intercambio del sector
agropecuario con los demads sectores de la economia nacio-
nal se deterioraron més aln en este sexenio.

PRODUCCION INDUSTRIAL
La recesion que afecta al sector agropecuario también se

manifiesté en la industria, de generar 35.4 por ciento del PIB
en 1982, se estima que en 1983 llegard a 34.0 por ciento.

PARTICIPACION SECTORIAL EN EL PRODUCTO INTERNO

BRUTO
México, 1981 - 1988
(por ciento)
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FUENTE: Elaborado con base en datos <el Banco de México, Inforrme

Annal e Indicadores Econdrucos

En la evolucion de la produccion por ramas industriales
se puede observar que lasindustrias de la construccién y ma-
nufactureras son las que registraron mayor retroceso. La
construccidn registrd un desplome de alrededor delf 5.0 por
ciento, lo cual significa que la capacidad de dicha industria
se estd aprovechande en apenas 74.0 por ciento.

Estos indicadores de la cafda de la participacion en el
producto y en la variacion de los volimenes de produccién
ponen en evidencia la contraccion de la actividad industrial,
que ha repercutido en ia reduccion del empleo en alrededor
de 16.0 por ciento durante los Gltimos seis afios.

PRODUCCION DEL SECTOR SERVICIOS

En ¢l proceso de urbanizacion del pafs, la economia se
ha tercializado, es decir el sector servicios también conoci-
do como terciario representa la parte mas importante de la
actividad econdmica nacional ya que por sisélo participa en
mayor proporcién que el resto de los sectores productivos;
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ésto es comprensible si se observa que el sector lerciario in-
cluye comercio, restaurantes, hoteles, transporte, comunica-
clones, almacenamiento, servicios financicros y servicios
sociales ¥ personales, actividades cuya magnitud es eviden-
te sobre todo en las grandes urbes del pafs. Sin embargo, de
1982 a 1987 aun cuando se reforzd su participacion en el PIB
(paso del 35.8 por clento al 57.0 por ciento) pricticamente
hubo un estancamiento va gque su produccion a lo largo del
lustro mencionado disminuyd en promedio 0.5 por cie
da afio.

El comportamienio de los servicios en los iltimos cinco
anos refleja la crisis de toda la economia mexicana, es decir
una contraccién de la oferta anle una demanda en aumento,
misma que muchas veces se ve insatisfecha va sea por la fal-
ta del servicio o por su inaccesibilidad debido al bajo poder
adquisitivo de la poblacidn.

Araiz del ingreso de México al GATT y al programa in-
terno de apertura de fronteras a la comercializacion de pro-
ductos, se ha hablado de incorporar también los servicios al
libre comercio internacional; de ser asi, los prestadores in-
ternos de servicios deberdn apelar a que se les dé tiempo su-
ficiente para modcrnizar sus sistemas y poder competir en
mejores circunstancias con los serviciog extranjeros sobre to-
do en lo que se refiere a servicios de consultorfa. En la ac-
tualidad los servicios que se prestan al extranjero son en
promedio por un valor de 6§79 millones de délares al mes,
mismos que equivalen al 38 por clento del valor de la expor-
tacitn de mercancias, y tuvieron un saldo positivo de 1368
millones de délares en el primer semestre de 1988,

INVERSION FlJA BRUTA

Labaja en la actividad econdmica que se presenta a par-
tir de 1982, ticne una estrecha relacidon con los niveles de in-
version que se han registrado desde entonces. La inversidn
fija bruta (IFB) en los afios 1983-88 se ha comporlado a la
baja dec manera permanente. La caidy es mds noloria si se
compara con el nivel de inversian de anos anteriores; mien-
tras cn 1981 la IFE representaba el 26.4 por ciento del Pro-
ducto Interno Bruto (FIB), en 1983 bajé al 17.5 por cienioy
se estima que en 1988 apenas representd 16 par ciento del
PIB,

La caida de la inversion se explica basicamente por la
oncrosa carga de la deuda externa que asciende a poco mds
de 105,000 millones de ddlares, pues durante el sexenio se
destind en promedio el 13.5 por ciento del ahorre interno al
servicio de la deuda externa, 1o cual repercutio en la menor
dispoaibilidad de recursos financieros que pudicran canali-
zarse a la inversién,
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INVERSION FIJA BRUTA
México, 1981 - 1988
(por ciento respecto del producto interno bruto)
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FUENTE: Elaborada con base en datos del Hanco de Méxaco, Indicado-
res Econdmicos; y del INEGI, Cuaderno de Informacidn

MAQUINARIA Y EQUIPO NACIONAL
México, 1981 - 1987
(variacién anual, por ciento)
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FLIENTE: Elaborada con base datos de!l Banco de México, Indicadores
Lcondmicos.

Las ramas que experimentaron mayor decrecimiento en
la inversién fueron la construccion y la adquisicion de ma-
quinaria y equipo nacional, que descendieron en promedio
7.3y 3.3 por ciento respectivamente. Sin embargo, la adqui-
sicidn de maquinaria y equipo de importacion crecid en for-
ma notable, seguramente como resultado de la liberalizacion
tle importaciones en el pais.

Mo nbstante que 1a inversidn constituye un factor deter-
minante en cl crecimiento de la economia, la politica
econdmica no se ha orientado a promoverla, lo cual se ma-
nifiesta en la escasez de recursos financieros, encarecimien-
to del crédito por las elevadas tasas de interés y una
deprimida demanda agregada de bienes y servicios.

COMETRUCCION
México, 1981 - 1987
(variacién anual, por ciento)
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MAQUINARIA Y BEQUIPO IMPORTADD
Méxice, 1981 - 1987
{variacién anual, por ciento)

«LW %

- o
i /
T Tl

1981 192 1583 1984 1965 1986 1987

FUENTE: Flaharada con base datos del Banco de México, Indicadares
Eeondmicos.

FUENTL: Elaborada con base datos del Banco de México, fndicadores

Erondmicos
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Las expectativas de corto v mediano plazos sobre la in-
versidn no son muy favorables, sobre todo tomando en cuen-
la la pesada carga del servicio de la deuda externa que, comn
se dijo, es uno de los principales factores que influyen en el
deterioro del volumen de recursos destinados a la produc-
¢ién de bienes v servicios que necesita la sociedad.

PRECIOS

El indice nacional de precios durante el periodo de 1982
a 1988 alcanzd los niveles mds altos en teda la historia
econdmica del pafs, llegando a 180 por ciento de inflacidn
de febrero de 1987 a febrero de 1988, Esta cifra historica es
la parte culminante de la tendencia de evolucion acelerada
que observi este indicador desde 1982, con algunas fluctua-

ciones a la baja en 1984 y 1985,

INDICE NACIONAL DE PRECIOS
MWéxico, 1962 - 1988
(variacidn anual, por ciento)
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Empero, el factor que en el fondo del problema ha sido
determinanic s la enorme carga del servicio de la deuda ex-
lerna ¢ interna. Para dar servicio a la primera, el tipo de cam-
bio se ha mantenido subvaluado con el proposito de
fomentar las exportaciones y reprimir las importaciones yas
obtener las divisas necesarias para el pago de ese servicio.
Adicionalmente, dado que el sector g

ernamental compi-
te con los particulares por la obtencidn de nuevos recursos
que le permitan cubrir el servicio de la deuda interna, la ta-
sa de interés se debié mantener en niveles elevados; asimis-
mo ese sector tuvo que elevar los precios de los bienes y
servicios que proporciona. Estos tres elementos: tipo de
cambio subwaluado, altas tasas de interés y actualizacién per-
manenle de precios de los bienes y servicios publicos, fueron
los intrumentos principales que se utilizaron para cubrir la
deuda y los motivadores esenciales del proceso inflaciona-
rio. Dicho proceso [ue fortalecido posteriormente por la es-

mercados de la economia nacional enlos afos de 1986y 1987,
EMPLEO

A pesar de que la generacidn de empleos es una de las
necesidades sociales fundamentales y uno de los objetivos
principales del pais para lograr su desarrollo ccondmico, du-
rante el sexenio que termind la tasa de desempleo aumentd
notablemente de 4.7 por ciento en 1982 a 17.6 por clento en
1987 respecto al total de la fuerza laboral.

FUEMTE: Elaborada con base datos del Banco de México, indicadores
Econdmicos.

El fendmeno inflacionario se convirtié en el principal
problema a resolver en el sexenio, politica que generd un re-
troceso en el mivel de vida de la mayor parte de la poblacion
y un deterioro afin mayor en [a estructura de relaciones de
intercambio sectorial de la economia del pafs, y consecuen-
temente en los niveles de produccion.

Son diversas las
inflacion tan elevad
la han causado pueds

causas que han originado los niveles de

os; entre los pringipales

elementos gue
mencionarse los aumentos en los pre-
cips de bienes y servi as tarifas
de los bienes y servicios gubernamentales, todos influidos
fuertemente por la devaluacidn del tipo de cambio.

ios de consumo bdsico v de

TASAS DE OCUPACION Y DESEMPLEOD |
México, 1982 - 1987
(por ciento)
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FUENTE: Elaborada con base en datos de la Secretaria de Hacienda y
Crédite Piblico. Esirategia del Desarrollo Financiero en El
Financiero, 11/V111/88.
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Debido a que la contraccién de la demanda cn ciertos
sectores ha sido més dréstica, el nivel de ocupacion ha dis-
minuido también en mayor medida en unas ramas mas que
en otras, Asi, por ejemplo, de 1982 a 1987 el nivel de empleo
en el sector manufacturero disminuyd en 17 por ciento, en
tanto que la construccion lo hizo en 10.7 por ciento.

Si al inicio del periodo sexenal se requeria generar un
minimo de 700 mil empleos al afio por el crecimiento de la
poblacidn en edad de trabajar, con la situacion recesiva de
los Gltimos afos y el incremento que ha observado en la ta-
sa de desempleo, se estima que es necesario crear mas de un
millén de empleos anuales e iniciar un proceso de reactiva-
¢i6n de la economia, para lo cual se tendra que incentivar la
inversion y la demanda interna. Mucho cuidado tendrd que
prestarse a la scleccidn de tecnologia dentro de la Hamada
modernizgcidn del aparato productivo, puesto que la tecno-
logia moderna tiende a utilizar desproporcionadamente ma-
yor capital que trabajadores. Es deseable una estrategia que
incorpore tecnologia intermedia con amplio uso de mano de
obra y tecnologia moderna en las ramas industriales donde
México pueda tener ventajas comparativas.

ORIGEN Y SIGNIFICADO DE LOS "CRACK"
EN LA BOLSA DE VALORES

"Crack" &5 un término generalmente aceptado que des-
cribe el rompimiento brusco de una tendencia de auge de un
mercado. Este término es especialmente aplicado al merca-
do de valores. Este puede estar en peligro de crack cuando
las tasas de interés bancarias aumentan considerablemente
durante un largo periodo y cuando las utilidades o expecta-
tivas en los rendimientos de las empresas descienden. Sin
embargo, este mercado no registra crack de manera au-
tomética sino que esta sujeto a la apreciacién de los inver-
sionistas de las tendencias de los principales indicadores,
como son el indice de precios y ¢l indice de bursatilidad, ¢n-
tre otros.

Las tendencias de auge hacen que el grueso de los inver-
sionistas en la bolsa olviden lo que acontece en ¢l sistema
econdmico, ¢l cual es el verdadero soporte del mercado de
valores.

El altimo crack que registra la historia en el mundo fue
el ocurrido el 19 de octubre de 1987, cuando ¢l promedio m-
dustrial Dow Jones de la Boisa de Valores de Nueva York
de estar en 2722 puntos —su més alto nivel en la historia —
baj6 a 1700 puntos en sélo 6 horas. A pesar de que habfa su-

ccsos que ocurrian en el sistema econdmico que presagiaban
el crack, estos no se tomaron cn cuenta. Bisicamente habia
tres versiones que iban en contra de la idea de la proximidad
de un crack: en la primera se senialaba que el auge de la bol-
sa seguiria indefinidamente; una segunda decia que habia
pasado el momento de transicién hacia un mercado que ge-
neraba sus propias expectativas y una tercera que sostcnia
que la economia iba cada vez cn mayor grado a la mejoria.
Lo cierto es que ninglin mercado econdmico puede a la lar-
ga desprenderse de larealidad econdmica y éste mercado no
es la excepcion.

En el periodo comprendido entre 1982 y 1987 el merca-
do de valores tuvo una etapa de progresivo auge cuando los
bancos norteamericanos inundaron de liquidez a los Esta-
dos Unidos al facilitar apeyos financieros a México para que
éste pudiera renegociar su deuda externa. La tasa de interés
prime experiment$ un movimiento sostenido hacia la baja
que durd hasta 1986. En 1987, la tasa prime comienza a su-
bir debido principalmente a la necesidad de Estados Unidos
de captar el ahorro mundial para cubrir su enorme déficit
gubernamental. Ese era un presagio de que ocurrirfa un
crack en la bolsa.

Otro de los factores sintomaticos era el hecho de que en
la mayor bolsa de valores del mundo (la bolsa de Nueva
York) las principales razones financieras también advertian
del peligro del crack, ya que sus valores se encontraban al-
terados en cerca de 100 por ciento con respecto a los valo-
res normales. As{ por ejemplo, la razén precio/rendimiento
seencontraba enunarelacion de 23 a 1, que en periodos nor-
males es de 12 a 1 aproximadamente, lo que significa que los
precios de las acciones se encontraban muy por encima del
rendimiento. Otra de las razones financieras, el valor medio
en libros de las acciones, que refleja su valor contable con-
tra ¢l valor del mercado por accién, era de 3 puntos cuando
normalmente cs 1.5; y por Gltimo, €l rendimiento medio por
accion ascendia a la mitad del rendimiento medio racional
que es de 5 puntos porcentuales.

En el caso de la Bolsa Mexicana de Valores, ademas del
efecto en cascada que produce en las bolsas de valores de
todo el mundo un crack en el mercado de valores de Esta-
dos Unidos, cl crack pudo deberse a la pésima distribucion
delingreso que se tiene en México, lo cual promueve una al-
ta especulacién, y las acciones son los bienes mds suscepti-
bles ala especulacidn; otra de las causas més inmediatas fue
sin duda la situacién de la balanza de pagos que presiond a
la baja al tipo de cambio y provocé el transito de capitales
de la bolsa a la especulacion con divisas.
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EMISION MONETARIA

La politica en materia de emisién de circulante levada a
cabo durante los Gltimos seis anos estd marcada por una re-
duccidn constante en términos reales de la oferta monetaria
con el objeto de reducir las presiones inflacionarias. Las va-
riables que se consideran como Indicativas para hacer un se-
guimiento de cste fendmeno son: la base monetaria, que estad
compuesta por la cantidad de billetes y monedas que estdn
en manos del pablico o en poder de los bancos: y la oferta
dinero (M1) que est4 constituida por la existencia total de
dinero en efectivo y los depdsitos a la vista en los bancos.
Otro elemento que es interesante observar con este propdsi-
to es el multiplicador monetario, el cual expresa cuanto varfa
M1 al variar ta basc monetaria en una unidad. La primera
observacion que se puede hacer al comparar dichas varia-
bles es ¢l heebo de que, salvo en 1988 en que précticamente
son iguales, la base monetaria es superior a M1, lo cual ya in-
dica el ejercicio de un fuerte control monetario.

BASE MOMETARIA Y OFERTA DE DINERO
Meéxico, 1983 - 1988
(miles de millones de pesos de 1978)

g M 4+ base monelana

MULTIPLICADOR MONETARIO
México, Diciembre 1982 - agosto 1988
(en unidades)
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FUENTE: Elaborado con base en datos del Banco de México, Sitema
de nformacidn Econdmica.

anterior con mas claridad, es conveniente rcvisar los datos
del multiplicador monetario, el cual, a lo largo del sexenio,
y aun en periodos previos, ha presentado valores menores a
la unidad, aunque con una tendencia ascendente, lo cual ex-
plica la relacién entre basc monetaria y M1,

FUENTE: Elaborado con base en datos del Banco de México, Sisterna

de Informacidn Econdmica,

Siserevisa el comportamiento de los saldos reales de M1
y dc la base monetaria durante el periodo considerado, se
podra observar la marcada reduccion en ambas variables, re-
saltando con mayor fuerza ¢l descenso que experimenta la
base monetaria,

Los elementos anteriormente considerados indican que

M1 lejos de ser un maltiplo de la base monetaria, resulta ser
sélo una fraceidn de esta Gltima. Para poder comprender lo
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COMPONENTES DEL MULTIPLICADOR MONETARIO
México, Diciembre 1982 - agosto 1988
{razén en unidades)
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FUENTE: Elaborado con base ¢n datos del Banco de México, Sisterna
de Informacion Econdmica.
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Los factores que determinan el valor del multiplicador
son dos relaciones: la que guardan el efectivo y los dep6si-
tos a la vista (e); v la que se establece entre las reservas de
los bancos (el encaje legal y el efectivo que conservan en su
poder) y los depdsitos a la vista (r)., Conforme mayor sea ¢l
valor de {e) o (r), el multiplicador disminuird. En ¢l periodo
que se analiza (¢) permaneci6 estable, mientras que (r) dis-
minuyé notoriamente, lo que explica la tendencia creciente
del multiplicador. Sin embargo se puede observar que el fac-
tor bésico para comprender el valor tan pequeno de la mag-
nitud del multiplicador radica justamente en esta ltima
relacién, ya que se llegd a mantener tres pesos en reserva
(basicamente como encaje legal) por cada peso en depdsi-

tos a la vista. La recuperacion del multiplicador se explica
por el hecho de que las reservas que mantienen los bancos
s¢ han reducido en términos reales, debido fundamental-
mente a la baja en la captacién, més que a una reduccién del
encaje legal.

Todo lo anterior ha contribuido a la reduccién de la ac-
tividad econdmica mediante la disminucion del otorgamien-
to de créditos y ¢l retiro de saldos reales del mercado. Por
su parte la demanda de liquidez ha disminuido debido a las
expectativas inflacionarias y devaluatorias, por lo que estos
recursos s¢ han dirigido a la adquisicién de activos especu-
lativos o de cobertura cambiaria. A
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