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Resumen

Este trabajo realiza una revision y andlisis del impacto macroecondmico de
la explotacion y exportacion de petroleo en nuestro pais en los ultimos
treinta afos. En este sentido, este estudio deja claro que el nuevo canal de
transmisién de efectos del petréleo en la macroeconomia funciona a través
de las finanzas publicas y el déficit publico, o con mayor precision, los
requerimientos financieros del sector publico. La gravedad de este impacto
dependera de la respuesta de politica fiscal y monetaria que adopte la
autoridad.

Abstract

This work performs a revision and an analysis about the macroeconomic
impact of petroleum exploitation and exports in our country during the past
thirty years. In this context; this study points out that the new transmission
channels of the macroeconomic effect of petroleum are the public finances
and the public deficit; with grater precision, the financial requirements of
the public sector. The seriousness of this impact depends on the response of
the fiscal and monetary policy that the authorities adopt.






Petréleo y macroeconomia: 1970-2006

Introduccion

Si bien el petréleo ha tenido un lugar importante en la historia econémica de
nuestro pais desde hace més de un siglo, es durante los ultimos treinta afos
cuando adquiere un papel preponderante como resultado de la conjuncion de
dos factores centrales. Por un lado, destaca el sustancial aumento del precio
internacional del crudo en 1973 como consecuencia del embargo decretado
por la OPEP. Por otro, el descubrimiento y explotaciéon de importantes
reservas de hidrocarburos en nuestro pais a mediados de la década de los afios
setenta permitié que México se convirtiera en un importante exportador de
petroleo a finales de esa misma década.

En este marco, el sector de hidrocarburos fue ganando una creciente
participacion en la estructura econdémica de nuestro pais, llegando a
considerarse como el pivote de nuestro crecimiento econémico. Es claro que
la acelerada expansion de nuestra capacidad de produccion y exportacion de
crudo generd importantes efectos microecondmicos y macroecondémicos,
algunos positivos, pero otros negativos a tal grado que al principio de los afios
ochenta llegé a hablarse de una economia petrolizada, denotando una
excesiva dependencia de nuestra economia en el petréleo. Es por esta razon
que durante estas décadas ha existido una persistente preocupacion por
entender con mayor claridad cuales son los efectos econdémicos de este
desarrollo petrolero y cuéles son los mecanismos y canales de transmision.

El objetivo central de este trabajo es el de realizar una revision y analisis
del impacto macroeconémico de la explotacién y exportacion de petréleo en
nuestro pais en los ultimos treinta afios, detectando los principales
mecanismos de transmision de dichos efectos. En este ejercicio es importante
tener en mente que, en las ultimas tres décadas, puede detectarse
claramente la existencia de dos subperiodos, en los cuales el impacto
macroeconomico del petrdleo es distinto. Esto puede observarse en la Grafica
1, donde destacan tres dimensiones del impacto macroeconémico del
petrdleo. La primera se refiere a la participacion del sector petrolero en la
produccion total de bienes y servicios del pais (el sector real); la segunda
considera la participacion de las exportaciones petroleras en las
exportaciones totales capturando el impacto en nuestro sector externo, y
finalmente la tercera captura el impacto de los ingresos petroleros en los
ingresos fiscales.
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En este sentido, el primer subperiodo, que va de 1970 hasta mediados de
la década de los ochenta, destaca un impacto generalizado del petrdleo en
nuestra economia. En cambio, a mediados de los ochenta y hasta nuestros
dias, este impacto tiende a concentrarse en las finanzas publicas por lo que
éste seria el principal canal y mecanismo de transmision y, en menor medida,
el tipo de cambio. Por lo tanto, el andlisis de este trabajo se estructura
considerando esta periodizacion.

Gréfica 1
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1. Crisis econdmica y embargo petrolero

Al inicio de la década de los afios setenta, la economia mexicana enfrentaba
los efectos negativos del agotamiento de un patréon de crecimiento basado en
gran medida en la sustitucion de importaciones y en el desarrollo de un sector
industrial privado nacional. Después de un crecimiento relativamente
sostenido durante la década de los sesenta en el marco del desarrollo
estabilizador, la economia mexicana inicia una fase de crecimiento erratico y
mayor volatilidad, que culmind en la crisis de 1976. De hecho, en estos afios,
el petrdleo impacté a nuestra economia pero no como productor, sino en la
medida que el sustancial aumento del precio en el mercado internacional
afectd la capacidad de crecimiento interno a través de la recesion mundial
gue generd. Es por eso que muchos autores sugieren que la crisis de 1976 se
explica en buena parte por este factor externo (Zedillo, 1986), aunque la
respuesta de politica econémica por parte del gobierno contribuy6é también de
manera importante.

Durante el sexenio de Echeverria, el gobierno decidié convertir al sector
publico en el eje y motor del crecimiento, por lo que se observa una
importante expansién de la inversién publica y una consecuente expansion del
gasto publico y del déficit. En esta época, el gobierno aumentd su
participacion en la economia a través de la promocion de la inversion publica,
cre6 o compr6é empresas en sectores clave que significaban cuellos de botella
(por ejemplo, el acero). Se pretendia reducir la dependencia de la economia
mexicana de las importaciones y tener bajo control publico la politica de
fijacion de precios de estos productos. Se pensaba que en la medida en que el
gobierno poseyera mas empresas en sectores clave, se favoreceria el
crecimiento de la economia. En 1970 el gobierno tenia 491 empresas publicas,
mismas que aumentaron a 1155 en 1982.2 Durante esta administracion, la
economia mexicana crece a una tasa promedio anual real de 5.6% pero el
impulso proviene fundamentalmente del sector publico, ya que el gasto
publico pas6 de representar 24.6% del PIB en 1970 a 37.9% en 1976 (Grafica
2). Ante la falta de una modificacion en la estructura de ingresos fiscales,
este gasto creciente condujo a un aumento significativo del déficit, el cual
aument6 de 1.6% del PIB a 7.6% en este mismo lapso (Grafica 2). Hay que
destacar que durante la primera mitad de los afios setentas el sector
petrolero representaba alrededor de 2% del PIB y nuestro pais era importador
neto de petroéleo.

' Por ejemplo, se creé la Siderirgica Lizaro Cardenas.
2 Véase Lopez de Silanes, (1996).
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Gréafica 2
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Aunque parte de este mayor déficit se financié via deuda, la expansién
monetaria jugo un papel importante. Como se observa en la Grafica 3, la tasa
de crecimiento monetaria anual promedio fue superior a 21% en este periodo,
por lo que la inflacién también mantuvo altos niveles superando un 15.3% en
promedio anual.

Grafica 3
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Cabe destacar que el crecimiento monetario acompafio al importante
aumento en el endeudamiento externo, que en promedio llegé a representar
15.5% del PIB. Finalmente, el tipo de cambio se mantuvo fijo, lo que aunado a
la politica expansiva del déficit publico, provocaron efectos desastrosos sobre
las cuentas externas. EI aumento inflacionario junto con un tipo de cambio
nominal fijo, condujo a una severa apreciacion del tipo de cambio real —aquel
que toma en cuenta los diferenciales de inflacion con Estados Unidos, nuestro
principal socio comercial—, mientras que, como lo indica la Grafica 4, el
déficit en la balanza comercial practicamente se triplicéd, resultando en una
devaluacion de nuestra moneda en 1976 de 40%.

Grafica 4
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Es importante volver a enfatizar que durante la primera mitad de los
setenta, el principal impacto del petréleo en nuestra macroeconomia se
deriva de la recesion mundial que gener6 el aumento del precio en el
mercado mundial. Pero esta situacion se modifica a partir de la segunda mitad
de la década de los setenta, como consecuencia del descubrimiento de
importantes reservas de hidrocarburos, las cuales pasaron de 6.3 mil millones
de barriles en 1975 a 72 mil millones en 1982 (ver Gréafica 5), y de su
acelerada explotacion y exportacion a partir de 1977. Durante la
administracion del presidente Lopez Portillo, el sector petrolero se convierte
en el eje del crecimiento econémico.
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Gréafica 5
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2. El camino a la petrolizacion de la economia

En la Gréafica 1 se muestra claramente este cambio dramatico en el papel del
petréleo en nuestra economia. En 1976, el PIB petrolero representaba poco
mas de 2% del PIB total, pero para 1983 este porcentaje llegaba casi a 13%.
Como se observa en la Gréafica 6, s6lo entre 1976 y 1982, la produccion de
crudo en nuestro pais aumento alrededor de 220%, a una tasa anual promedio
de casi 20% (Villagbmez, 1983). Es claro que esta importante expansion
petrolera se reflej6 de manera sustancial en el PIB nacional.

s |
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Gréafica 6
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Por su parte, las exportaciones petroleras llegaron a representar casi 80%
de nuestras exportaciones totales, mientras que la recaudacion fiscal
proveniente de la explotacion petrolera llegé a significar casi 45% de la total.
Es decir, se da paso a una fase en nuestro crecimiento econdémico
caracterizada por una creciente y sustancial dependencia generalizada de
nuestra economia en el petréleo, lo que denota el concepto de economia
petrolizada. En la Grafica 7 se muestra la estrecha relacion entre los
movimientos del precio del petroleo y el crecimiento de la produccién
nacional (PIB) durante estos afios de franca expansion petrolera, sin embargo,
como veremos mas adelante, esta estrecha relacion se va perdiendo a partir
de la segunda mitad de los afios ochenta.
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Gréafica 7
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Una acelerada explotacion petrolera y los ingresos que ésta genera tienen
efectos econdmicos positivos y negativos, mismos que han sido estudiados
ampliamente tanto teodrica como empiricamente, en particular cuando este
producto pasa a dominar el comportamiento de la mayoria de los sectores de
una economia. En el caso de la economia mexicana, los efectos positivos se
reflejaron en el corto plazo. El inicio de la explotacion petrolera en 1976-
1977, y el impulso que esto significo para la inversion y el gasto publico,
permitié que la economia se recuperara rapidamente de la crisis de 1976 y
gue a partir de 1977, se observaran tasas de crecimiento econémico positivas.

La inversion total pas6 a representar 22% del PIB en el sexenio de Lopez
Portillo, pero en gran medida como consecuencia del dinamismo de la
inversion publica y, en particular, de la inversion en el sector petrolero, la
cual lleg6 a representar casi un tercio de la inversion publica total (como se
observa en la Gréfica 8) y casi 4% del PIB, lo que signific6 mas que su
duplicacion durante este lapso.

s |
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Gréafica 8
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Lo que resulta importante destacar es la desafortunada combinacion de la
riqueza petrolera con la implementaciéon de politicas publicas inadecuadas e
irresponsables. La creciente disponibilidad de reservas de hidrocarburos, al
actuar como aval, permitié mejorar el acceso de nuestro pais a los mercados
internacionales de capital, relajando una restriccion en el financiamiento
externo a nuestro crecimiento, de tal forma que para 1983 la deuda externa
representaba 26.5% del PIB. Esta politica de crecimiento basada en un
sobreendeudamiento permitido por la riqueza petrolera favorecié la expansion
en el gasto e inversion publica y condujo a altas tasas de crecimiento
economico real, que en promedio durante este lapso fueron de 6% anual, por
arriba de nuestro crecimiento potencial O6ptimo. Sin embargo, las
caracteristicas particulares de este patron de crecimiento fueron generando a
su vez un conjunto de distorsiones y desequilibrios que, aunado a condiciones
desfavorables externas, en particular, crecientes presiones inflacionarias,
aumentos en las tasas internacionales de interés y una reduccion en el precio
del petroleo, terminaron por explotar en una nueva crisis en 1982 vy
mantuvieron deprimida a nuestra economia practicamente el resto de esa
década en el marco de una crisis de deuda.

DIVISION DE ECONOMIA u



Alejandro Villagémez y Alejandro Castafieda

En la literatura econdmica se han detectado con cierta claridad el tipo de
problemas que genera un crecimiento basado en un producto primario
exportable (commodity). Unos de los problemas que mas se mencionaron en
ese periodo, y que se observO en otros paises exportadores, fue el de
distorsiones en la estructura econdémica como consecuencia de un acelerado
desarrollo del sector del bien exportado y una caida en la produccion de otros
sectores debido a que los recursos existentes se desvian al sector del bien
exportable. Este efecto se conoce como enfermedad holandesa.® Por ejemplo,
Sterner (1982) sefiala que debido a la corta naturaleza de la rapida expansion,
no habia tiempo para que la industria nacional se adaptara a la produccion de
los bienes de inversion y de la tecnologia necesarias para la industria
petrolera, de esta forma no sélo se pierde el ingreso potencial y desarrollo
que ésto podria significar para la industria nacional, sino que también se
aumenta las importaciones y con ellas, el déficit de la cuenta corriente. Sin
embargo, otros estudios cuestionan este efecto como Gavin (1996) y Everhart
and Duval Hernandez (2001). En particular, éste ultimo ofrece evidencia que
contradice el efecto de enfermedad holandesa ya que la expansion petrolera
contagio a los otros sectores por el mayor poder de compra de la poblacion y
por los subsidios otorgados con el dinero proveniente de la venta de petroleo.
Asi, el resto de los sectores crecieron con esta expansién a finales de los
setenta y se deprimieron con la crisis entre 1982 y 1985. Los sectores a los
que mas afectd este contagio fueron la mineria, el transporte y la
construccion.

Sin embargo, el principal problema que nos interesa destacar en este
trabajo se refiere al caso cuando, considerando el hecho de que la riqueza
petrolera es propiedad del Estado, el gobierno decide optar por una politica
economica basada en el papel preponderante del Estado en la economia y en
una politica fiscal expansiva en donde el creciente gasto publico es financiado
con deuda y emision monetaria. Si el gasto publico representd en promedio
25.6% del PIB durante el sexenio de Echeverria, esta participacién aumento al
32.7% durante el sexenio de Lopez Portillo. Como se puede observar en la
Grafica 1, para estos afios, los ingresos publicos procedentes del petréleo
aumentan, sin embargo, como lo indica Zedillo (1986), los ingresos fiscales no

3 La enfermedad holandesa ocurre cuando hay una repentina expansion de los ingresos provenientes de la
exportacion de un recurso natural. El incremento de estos ingresos provoca un aumento de la demanda de bienes
en la economia causando, a su vez, un aumento en los precios de los bienes que no se pueden exportar
[restaurantes, hoteles, cortes de pelo (a estos bienes se les llama bienes no comerciables)]. Dado que los precios de
los bienes exportables se determinan a nivel internacional, el aumento de los precios de estos bienes que no se
pueden exportar aprecia el tipo de cambio real (aquel que toma en cuenta los diferenciales de inflacion), lo que lleva
a una pérdida de competitividad en la produccion de bienes exportables. El nombre surge de la crisis sufrida por el
sector manufacturero holandés durante los sesenta tras el boom de las exportaciones de gas natural de este pais.
Para evidencia sobre México consultar Everhart and Duval Hernandez, (2001).
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petroleros no aumentan. El resultado fue un creciente déficit fiscal financiado
con deuda y con creacién de dinero (monetizacién)?, lo que a su vez genera
presiones al alza en las tasas de interés y en los precios, por lo que se da paso
a un proceso inflacionario. Esto se aprecia en la Gréfica 9. En particular hay
que destacar que cuando inicia el descenso de los precios del petréleo en
1981, al no ajustarse el gasto publico, se provoca un importante aumento en
el déficit puablico y en la inflacion. Esto ocurre nuevamente durante la caida
de precios en 1986. Sin embargo, esto ya no es tan claro en los noventa, en
particular ante la caida de precios en 1997-1998, en donde el uso de politicas
publicas mas prudentes evita una explosion en el déficit publico y en la
inflacion.

* Cabe mencionar que otro problema que explica la baja de ingresos publicos fue la politica de fijacién de precios de
bienes y servicios publicos seguida durante estos afios a pesar de la alta inflacién, como sefalan Garcia Alba y Serra,
(1984).
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Gréafica 9
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Pero regresando a nuestro periodo de analisis, el tipo de cambio nominal
durante el sexenio de Lopez Portillo tuvo una variacion de 22.58 pesos por
délar en 1977 a 22.95 en 1981. El aumento de la inflacibn doméstica y la
constancia del tipo de cambio nominal durante este periodo generé una
apreciacion en el tipo de cambio real (aguel que toma en cuenta las
diferenciales de inflacion con Estados Unidos, nuestro principal socio
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comercial). La sobrevaluaciéon del tipo de cambio real gener6 una baja en la
competitividad de los bienes nacionales exportables y aumentd nuestra
dependencia externa de las fluctuaciones del precio del petrdleo que para
1981 eran ya 74 % de nuestras exportaciones. Para tener una idea de como se
afectd la competitividad de los bienes exportables no petroleros, podemos
apuntar que en 1981 el déficit comercial fue de 2,870 millones de ddlares,
pero si se excluyen las exportaciones e importaciones de PEMEX, este déficit
se incrementaba a 16,044.7 millones de dodlares.’> Esto significa que la
competitividad del sector exportable no petrolero habia sido afectado
fuertemente por la politica economica.

A mediados de 1981, el precio del petrdleo cayd y el gobierno no ajusto
sus cuentas para responder a la disminucion de sus ingresos y al impacto
negativo de la caida sobre las cuentas externas del pais. Como resultado, los
inversionistas empezaron a colocar sus capitales en el exterior. ElI gobierno
respondié aumentando su endeudamiento para mantener el valor del peso.
Para febrero de 1982, la situacion se volvio insostenible y el peso se devalud y
nuestro pais entro en una profunda crisis.

Segun Boye, (2002); Ros, (1986) y Sterner (1986), la crisis de 1982 fue
causada por todos los desbalances macroeconémicos (antes mencionados) que
habia causado la rapida expansion del sector petrolero y mas concretamente
gue no se habia considerado la posibilidad de que, por un lado el precio del
petroleo cayera y por el otro, las tasas de interés subieran. La caida del
precio del petréleo y el aumento en las tasas de interés debilitaron ain mas la
posiciéon fiscal de México. Asimismo, debido a las politicas de fijacion de
precios por parte de las empresas publicas, que no se ajustaban con la
inflacion, el subsidio implicito debilité la posicion fiscal. En este sentido,
Baker (1985) argumenta que debido a que no se tomaban en cuenta estos
importantisimos  subsidios, las cifras oficiales no representaban
adecuadamente la importancia del sector petrolero y mas especificamente de
los ingresos petroleros en la economia nacional. Un ajuste que hace este autor
para incluir los subsidios causa un aumento en la participacion de los ingresos
petroleros gubernamentales en el PIB nacional de 7% a 21%.° El autor plantea
gue estos errores en la medicién pueden haber llevado al gobierno federal a
subestimar la importancia del sector y, por lo tanto, los riesgos que se
estaban tomando al dedicar tales recursos a la produccion de este unico bien.
Gavin (1996) argumenta que el hecho de que en 1982 el gobierno no haya sido
capaz de soportar la deuda a pesar de los altisimos ingresos que obtenia por el
petroleo, se debe no sélo a una caida de los precios del petréleo,” o a un
problema intrinseco del desarrollo de este sector, sino a que la mayor parte

3 Véase Garcia Alba y Serra Puche, (1984)
¢ Datos de Baker, (1985) para 1979.
7 Fue hasta 1986 que el precio se desplomé de US$25.38 a US$12.01 délares americanos por barril.
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de estos ingresos fueron transferidos via subsidios, especialmente a los
energéticos, al sector privado.®

Segun algunos estudios, el gigantesco deterioro de la inversion en México a
principios de los afios ochenta se debidé al menoscabo de los términos de
intercambio (principalmente por la caida en los precios del petroleo). Al
afectarse los términos de intercambio, aumentaron los precios relativos de la
maquinaria importada que constituia el grueso de la inversion, esto causd una
disminucion de la inversion que contribuy6 con su grano de arena a la crisis de
la economia mexicana en estos afios. (Warner, 1994; Everhart and Duval
Hernandez, 2001).° En la Gréfica 10 se muestra esta dependencia de los
términos de intercambio en el precio del petroleo durante estos afios.
Claramente, a partir de 1981-1982 se observa como la reduccién en los
términos de intercambio se relaciona de manera directa con la caida en el
precio del petréleo.

Gréafica 10
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A partir de 1982 se inicia un proceso de despetrolizacion de la economia
en el marco de profundos y serios problemas estructurales. El gobierno de
Miguel de la Madrid implementd, inmediatamente después de la toma de
posesién, un programa de estabilizacién que incluy6é una fuerte devaluacién
de la moneda y una reduccién del déficit publico a través del ajuste en los

8 En 1981 los precios de la gasolina en México representaban s6lo 25% de los precios internacionales.
? Everhart y Duval Hernindez estin de acuerdo en todo el mecanismo de transmision mencionado por Boye
(2002); Ros, (1986) y Sterner, (1986).
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precios publicos y de una reduccién en el gasto publico. Como lo indica la
Grafica 2, en 1983 el déficit publico disminuyé a la mitad. Por su parte, la
Grafica 4 nos indica que la balanza comercial también mejord
considerablemente, sin embargo, el programa fall6. Como lo indica la Gréfica
7, el PIB, a pesar de tener una leve recuperacion en 1984, para 1985 volvi6 a
experimentar una crisis. Las restricciones impuestas por la deuda externa
impedian a la economia volver a crecer con solidez.*® En 1986 el precio del
petroleo cae dramaticamente, lo que genera una crisis en el sector externo.
La caida de los ingresos petroleros, aunado a un nivel de endeudamiento
externo muy alto estrangularon al pais. Una vez mas, el sector externo se
convertia en nuestro cuello de botella. La Grafica 7 ilustra con nitidez como
el cambio negativo en el precio del petréleo tiene también un impacto
negativo en el PIB. Como lo indica la Grafica 10, durante este periodo, los
términos de intercambio estaban fuertemente influidos por el precio del
petroleo.

En conclusion, entre 1983 y 1988, el crecimiento promedio real fue
practicamente de cero por ciento (0.1%). La enorme deuda externa contraida
durante la expansién petrolera, producto de una inadecuada politica
economica, que llegbé a representar 50% del PIB en este lapso, se constituyd
en una dura carga para el pais y en una restriccion para el crecimiento, ya
que dej6 de ser soportada por altos precios del petréleo, al tiempo que
México perdi6 su acceso a los mercados internacionales de capital.
Adicionalmente, se mantuvo un incontrolable proceso inflacionario, de tal
forma que la inflacién promedio en este periodo superd el 86% anual. Cabe
mencionar que aunque el gasto publico como porcentaje del PIB estuvo en
31% en promedio en el sexenio Delamadrista, el gasto publico se mantuvo en
ascenso alcanzando 40% del PIB, por lo que las presiones fiscales derivadas de
un déficit publico alto se mantuvieron. En este marco, el gobierno se vio en la
necesidad de replantear sus politicas econdmicas, en particular su politica de
comercio exterior, buscando aliviar las tensiones generadas tipicas de un pais
dependiente de una sola mercancia (petroleo), por lo que se inicia un proceso
de apertura comercial buscando diversificar nuestras exportaciones y reducir
la dependencia.

3. Transformacidén econdmica y despetrolizacion

Como hemos mencionado, a partir de la segunda mitad de la década de los
ochenta se inicia la despetrolizacién de nuestra economia en el marco de un
proceso de un profundo cambio estructural. Desde 1985 se habia empezado un
proceso de liberalizacion comercial, se eliminaron los permisos previos de
importacién en varias mercancias y se impusieron tarifas a la importacion.

19 véase el ensayo de Guillermo Ortiz, (1991).
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Previo a la liberaciéon implementada en ese afo, la tarifa promedio era de
23.5 %, y 92.2% de los productos estaban sujetos a un permiso previo de
importacioén. Para finales de 1987, la tarifa promedio se redujo a 11.8 % y solo
25.4% de la produccion nacional estaba sujeta a proteccién por permiso
previo.'! Los objetivos de este proceso eran mejorar la competitividad de la
economia mexicana y con ello promover las exportaciones (no petroleras).

A partir de la segunda mitad de la década de los ochenta, el crecimiento
del sector petrolero empieza a moderarse comparado con los ritmos
observados en la década anterior (en la Gréafica 6 se observa este proceso).
Entre 1983 y el 2005 la produccion de petréleo aumenta alrededor de 35%,
cifra muy por debajo de la registrada en la segunda mitad de los setenta. Las
exportaciones petroleras también tienden a estabilizarse en una plataforma
gue oscila alrededor de los 1.5 millones de barriles diarios. Por debajo de este
nivel entre 1986 y 1994, y por arriba durante la segunda mitad de la década
de los noventa. Es claro que este bajo crecimiento del sector es el resultado
de la combinacion de un mercado mundial petrolero relativamente deprimido,
y de una politica econémica interna que busca reducir la dependencia en el
petroleo. De hecho, la inversion en el sector petrolero perdié un importante
dinamismo, con excepcién de los afios 1995-1998. Es por eso que los efectos
macroeconomicos derivados de la explotacion petrolera fueron perdiendo
importancia durante este segundo subperiodo.

En la agenda con la que inicia la administracion del presidente Salinas
destacan la continuacion de las politicas de apertura comercial y de
liberalizacion financiera asi como la busqueda de la renegociacion de la
deuda. La experiencia vivida en la administracion anterior, no dejaba duda de
gue se necesitaba mejorar la posicion fiscal del gobierno y, en particular,
reducir la deuda externa para reestablecer el crecimiento. Este proceso
incluia un extenso programa de estabilizacion para corregir los desequilibrios
macroeconomicos, asi como reformas estructurales que buscaban mejorar la
eficiencia de los mecanismos de mercado tanto en la fijacion de precios como
en la asignacion de recursos entre los diversos sectores de la economia.
También se continud con la apertura comercial, eliminando restricciones a las
importaciones e iniciando negociaciones de acuerdos comerciales, en
particular con Estados Unidos y Canada que dio paso al Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN).

La reforma financiera se compuso de una desregulacion financiera, la
reestructuracion del marco legal del sistema financiero, el fortalecimiento de
las medidas preventivas y de regulacion, la reestructuracion de los bancos de
desarrollo, la reprivatizacién de la banca y la internacionalizacién del sector.
También se iniciaron negociaciones con la comunidad financiera internacional
para encontrar una solucién al problema de la deuda externa. El plan Brady se

' Véase Hanson, G. y A. Harrison, (1995).
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anuncié en 1989, el cual reducia los pagos de deuda externa en capital e
intereses. Se inici6 también un agresivo programa de privatizaciones de
empresas publicas no estratégicas y en 1990 se anunci6 la reprivatizacion de
los bancos. En la medida en que una gran mayoria de las empresas
privatizadas eran deficitarias, la privatizacién ayudé también a sanar las
cuentas publicas.’® El impacto sobre las expectativas de los inversionistas
privados cambio al crearse un ambiente en el que el gobierno mostraba su
compromiso a sanar las cuentas publicas. Estas medidas permitieron que la
economia recobrara el crecimiento a partir de 1989, de tal forma que entre
1989 y 1994, el PIB real crecio a una tasa promedio superior a 3.9%, la tasa de
inflacion se redujo drasticamente de alrededor de 160% en 1987 a 7% en 1994,
las tasas de interés real fueron positivas, en promedio, y las cuentas fiscales
se reforzaron sustancialmente. México recuperd su acceso a los mercados
externos voluntarios de capital y se observé un fuerte influjo de recursos
hacia el pais, lo que fue acompafado también de un incremento sustancial en
el déficit en cuenta corriente, el cual llegd a representar 8% del PIB en 1994.

Hay que destacar que en este periodo se da un cambio importante en
cuanto al financiamiento del gasto publico como consecuencia de un
importante impulso al mercado de deuda publica, en gran parte debido a la
liberalizacion y desregulacion del sector financiero que incluyo la eliminacion
de créditos obligatorios al sector publico con tasas de interés preferenciales y
el decreto de autonomia del Banco Central, que limita la capacidad del
gobierno para financiarse con crecimiento de la base monetaria. En estos afios
se introducen nuevos instrumentos publicos como los ajustabonos, bondes,
pagarés y tesobonos. Esto permitio ofrecer fuentes de financiamiento con
menores efectos inflacionarios y permitieron liberar recursos para el sector
privado.

Sin embargo, este proceso de recuperacion se vio frenado con la crisis de
diciembre de 1994. No es el objetivo de este trabajo realizar un analisis
exhaustivo de las causas que condujeron a esta crisis, pero hay que destacar
la conjuncion de diversos factores internos. Por un lado, se encuentra un
problema en el manejo de la deuda publica, en particular de los llamados
tesobonos, instrumentos de deuda interna pero denominados en ddlares.
Debido a que su vencimiento ocurridé en gran parte en 1994, en un entorno de
creciente inestabilidad politica ante la cercania de un proceso electoral y
empafado por algunos asesinatos politicos, en particular el del candidato a la
presidencia del PRI, fue dificil lograr colocarlos en condiciones aceptables
generando presiones sobre las cuentas fiscales. Adicionalmente habria que
seflalar que en este periodo se da un importante aumento en el ahorro
externo, el cual alcanz6 los niveles mas altos en las Gltimas tres décadas,
representando en promedio 5.3% del PIB. Esto se explica por el fuerte influjo

12 Desde la administracién de Miguel de la Madrid se habia iniciado el proceso de privatizacion, sin embargo, las
mayores empresas (Bancos y TELMEX) se vendieron en la administracion del presidente Salinas.
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de capitales provenientes del mercado externo. El problema es que este tipo
de recursos muestran una alta volatilidad, por lo que se observa una
importante salida de capitales, presionando a las cuentas externas y al tipo de
cambio. Adicionalmente, la respuesta del Banco de México ante los eventos
financieros no fue la éptima. Frente a los choques politicos y a la consecuente
fuga de capital, el Banco respondia manteniendo la oferta monetaria,
anticipando los choques como temporales. Finalmente destaca un importante
deterioro en el sector financiero nacional, y en particular en el bancario. Esta
situacion esta asociada en parte a secuelas de un proceso de privatizacion con
errores que generd incentivos para que los nuevos banqueros buscaran una
rapida recuperacion de sus inversiones, lo que en conjuncion con un sistema
de regulacion prudencial con deficiencias, condujo a que se tomara mayor
riesgo bajo el supuesto de que la economia creceria de manera sostenida. En
un entorno macroeconomico adverso y ante un aumento importante en las
tasas de interés, la banca no pudo sostener la situacion de sus estados
contables y entré en una profunda crisis financiera. Es interesante sefialar que
a pesar de que en 1994 se da un aumento de precios del petroleo en el
mercado internacional, no tuvo ningun papel relevante para contrarrestar el
proceso en marcha que condujo a la crisis de diciembre de 1994, situacién
que ajusta perfectamente con el argumento de despetrolizacién de la
economia.

El impacto de esta crisis fue profundo, observdndose una importante
contraccion en la actividad econémica y un sustancial aumento en la inflacion
y desempleo. El tipo de cambio nominal aumenta de poco méas de 3 pesos por
délar a principios de 1994, a mas de 8 pesos por dblar durante 1995. El ahorro
externo habia practicamente desaparecido, lo que aunado al bajo nivel del
ahorro interno, se constituian en una seria restriccion a la recuperacion de la
economia nacional. El gobierno adopté nuevamente politicas fiscales y
monetarias restrictivas, enfocando los esfuerzos en el combate a la inflacién y
la estabilidad del tipo de cambio. Se implementan programas de rescate al
sector financiero y de apoyo a los deudores de la banca. Para 1995, el PIB real
se redujo mas de 6%, la inflacién anual habia llegado a casi 52% y las tasas de
interés (CETES a 28 dias) llegaron a superar 140%.

A partir de 1996 se inicia un proceso de recuperacion del crecimiento, y es
hasta 1998 cuando se enfrentan nuevamente problemas en el marco de las
crisis financieras en Asia y Rusia y el desplome del precio del petrdleo en los
mercados internacionales. En este afio las autoridades decidieron realizar tres
recortes al gasto publico para compensar la sustancial disminucion en los
ingresos provenientes del petréleo, al tiempo que la autoridad monetaria se
movié hacia una posicion restrictiva, mediante la implementacion de los
cortos. En la Gréafica 7 se ilustra la nueva relacion que el petrdleo guarda con
la economia para estos afios. A pesar de que el precio del petrdleo cae, el
crecimiento del PIB se mantiene positivo. De nueva cuenta, la razén de este
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impacto viene por un lado de la baja dependencia del sector externo
mexicano respecto a las exportaciones petroleras. Una segunda razén se
refiere a la politica prudente en finanzas publicas que se ha seguido en estos
altimos afios, a pesar de la dependencia que tienen los ingresos publicos de
los ingresos petroleros, el gobierno respondié con una disminucion en el gasto
publico. No obstante se produjo una devaluacion que gener6 un aumento en la
inflacion.

Las medidas adoptadas por el gobierno permitieron una relativa y rapida
recuperacion de las variables macroeconomicas, por lo que el crecimiento
real promedio de PIB entre 1995 y el 2000 fue de 3.5 por ciento, mientras que
la inflacion promedio fue 22.5% anual. Se continué con el objetivo de
mantener finanzas publicas sanas evitando aumentar el gasto publico. Aunque
los ingresos publicos disminuyeron como proporcion del PIB a 22%, el gasto
también disminuyd a 22.8% del PIB. En consecuencia, el superavit primario fue
de 3.5% del PIB. También se continu6é con el proceso de desincorporacion de
entidades publicas, pero en especial se dio paso a otras reformas importantes,
destacando la del sistema de pensiones otorgado por el IMSS a trabajadores
del sector privado formal, que permite explicitar y delimitar el pasivo
contingente de estos programas.’® Adicionalmente, diversos programas de
rescate y apoyo al sector privado, en particular al sector bancario, también
afectaron negativamente las cuentas fiscales, de tal suerte que superavit
primario del sector publico fue menor respecto al sexenio anterior, mientras
que la participacion del ahorro publico en el ahorro total también disminuyo.
Finalmente, durante el 2000, la economia mexicana observa un importante
dinamismo al crecer 6.9% en términos reales como consecuencia de
condiciones externas favorables, en particular un fuerte dinamismo de la
economia norteamericana que arrastro a nuestro sector externo.

La evolucién de nuestra economia durante los primeros afios de la
administracion del presidente Fox fue poco afortunada, por lo que el
promedio del crecimiento real para el periodo 2001-2005 no supera el 2%
anual. Esto se explica en buena parte por una recesion en la economia
norteamericana afectando significativamente nuestro sector exportador, el
cual se habia mantenido como el principal motor de nuestro crecimiento
desde la segunda parte de la década de los noventa. Ademas nuestro mercado
interno muestra poco dinamismo debido a serias rigideces estructurales e
institucionales aun no superadas ante la falta de nuevas reformas
estructurales. En particular destaca el fracaso en la aprobacién de una
reforma fiscal, lo cual ha impedido resolver serios problemas estructurales
aun presentes en nuetras finanzas publicas. No obstante esto, las cuentas
publicas han mantenido un balance adecuado, producto de un manejo
prudente en el gasto y la evolucién favorable en el precio internacional del

'3 Para un andlisis de esta reforma y su costo fiscal puede consultarse a Sales, Solis y Villagomez, (1998).
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petréleo. Esta situacion se fortalecioé gracias a un importante aumento en el
precio internacional del petroleo durante los dos ultimos afios de esta
administracion, generando importantes ingresos publicos. A pesar del bajo
crecimiento y creciente desempleo, la inflacion mantuvo una tendencia
descendente producto del manejo prudente de politica monetaria asi como de
un entorno inflacionario internacional favorable, lo cual favoreci6 a una
sustancial disminucién en las tasas de interés.

4. La nueva relacioén entre petréleo y macroeconomia

El punto central a destacar es que durante este segundo subperiodo que va de
mediados de los afios ochenta a nuestros dias, las caracteristicas del impacto
del sector petrolero en la economia se modifican sustancialmente respecto al
primer subperiodo, y esto se explica fundamentalmente por el progresivo
cambio en la estructura de la economia. Como se observa en la Gréfica 1, la
participacion de este sector en la produccién nacional fue disminuyendo hasta
representar en la actualidad poco mas de 5%.* Con excepcién del periodo
1995-1998, la inversion en el sector petrolero mantiene una participacion
relativamente estable en la inversién del sector publico de alrededor de 20%,
mientras que entre 1976 y 1981 mantuvo una tendencia creciente (ver Grafica
8). Lo mismo se observa en la estructura de nuestro sector externo, ya que la
liberalizacién y apertura comercial permitié una importante diversificacion de
nuestras exportaciones y una sustancial disminucién de la participacion
petrolera en éstas a alrededor de 10% (Grafica 1). En consecuencia, el
comportamiento de la balanza en cuenta corriente va disminuyendo su
dependencia en la evolucion del precio internacional del crudo, al tiempo que
nuestros términos de intercambio también dejan de estar altamente
vinculados a la evolucién de este precio (Grafica 10).

Sin embargo, este proceso de despetrolizacidén no se observa en el caso de
las finanzas publicas. En la Grafica 1 queda muy claro cémo la participacion
de los ingresos petroleros en los ingresos fiscales se ha mantenido
practicamente inalterada, de tal forma que en los dltimos afios representa
alrededor de un tercio de los ingresos publicos. Sin embargo, el reciente
aumento de precios del crudo, al tiempo que ha permitido un aumento en
recursos fiscales, ha mostrado con mayor claridad la alta dependencia de las
finanzas publicas en los ingresos petroleros. En consecuencia, es precisamente
el canal de las finanzas publicas el que se mantiene como el mecanismo de
transmisién de los impactos macroeconémicos generados por modificaciones
en el petroleo, ya sea cambios en el precio y/o en el volumen exportado. Por
ejemplo, una reduccion del precio en el mercado mundial conducira a una
reduccion en los ingresos fiscales petroleros. Si el gasto y el ingreso fiscal no

' Sélo se incluye extraccion y refinacion, no se incluye comercializacién.
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petrolero se mantienen constantes, el déficit publico aumentard, lo que
conducird a un aumento en las tasas de interés y provocara presiones
inflacionarias, afectando negativamente al crecimiento economico. En
realidad, el efecto preciso dependera de las respuestas de politica monetaria
y fiscal de las autoridades. De acuerdo a la exposicién en este trabajo, el uso
de politicas publicas irresponsables e inadecuadas conducira a serios
desbalances macroeconémicos (la historia en el primer subperiodo del
analisis). Por otro lado, si se enfrenta un aumento en los precios del petréleo,
de nueva cuenta el factor central para determinar los efectos
macroeconomicos sera la opcidn de politica econdmica que se siga. Si se opta
por utilizar estos recursos adicionales para justificar una expansion del gasto
publico, de la deuda y del déficit, la historia nos ha mostrado que el resultado
seguro sera el de serios desbalances macroeconémicos. Sin embargo, existe la
posibilidad de optar por una combinacion de politicas responsables que
permitan blindar a nuestra economia y garantizar que estos recursos
excedentes seran utilizados adecuadamente para favorecer un crecimiento
sostenido.

El caso de andlisis relevante para nuestro pais en el periodo elegido es el
de variaciones en el precio, ya que la plataforma de exportaciones petroleras
se ha mantenido relativamente estable en este segundo subperiodo. Asi
tenemos que entre febrero y marzo de 1986, el precio del petréleo disminuyd
de 25 dolares por barril a casi 10 dolares reduciendo los ingresos por
exportacion en poco mas de 8 mil millones de ddlares. En este afio, las
exportaciones petroleras aun representaban alrededor de un tercio de las
exportaciones totales. Esto provocd un deterioro en nuestros términos de
intercambio y un deterioro en nuestra balanza en cuenta corriente. Pero
adicionalmente se enfrentaron fuertes restricciones fiscales ya que la caida en
los ingresos petroleros y la imposibilidad de reducir el gasto publico
condujeron a un fuerte aumento en el déficit publico, (alrededor de 14% del
PIB)." Este déficit se financié via la creacion de dinero, por lo que se produce
una espiral inflacionaria y una contraccion de casi 4% en el PIB.

Entre 1986 y 1993 los precios del crudo se mantuvieron, en promedio,
deprimidos. A partir de 1994 se observa una ligera recuperacion de este
precio, sin embargo, la crisis interna que se estaba gestando en ese afio y que
se explicd arriba dominé el comportamiento macroecondmico del pais y los
mayores ingresos petroleros no tuvieron impacto relevante.

El siguiente momento importante ocurre en 1997-1998, cuando se produce
otra importante caida en los precios del petréleo, alcanzando el precio de la
mezcla mexicana de importacién niveles inferiores a los 8 dolares por barril.
Esta situacion significo una importante reduccion en los ingresos petroleros
por exportacién y en los ingresos fiscales derivados del petréleo, a pesar de

15 Hay que recordar que los sismos de 1985 condujeron a importantes gastos para el Estado.
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que PEMEX aumentd su volumen exportado.'® Hay que recordar que en estos
afios la participacién del sector petrolero en el PIB total era menor de 3%,
mientras que las exportaciones petroleras representaban alrededor de 10% de
las totales, por lo que nuestros términos de intercambio practicamente no se
modificaron. En cambio, la caida en los ingresos fiscales provocé serias
presiones en las finanzas publicas, aunque en esta ocasién las autoridades no
recurrieron a la emision de dinero, sino a una reduccion en el gasto publico —
en tres ocasiones en 1998— para evitar un aumento en el déficit. Esto
permitié evitar que se agudizaran las presiones inflacionarias, aunque esta
politica fiscal restrictiva condujo a una reduccion en el crecimiento
econdmico.

Es importante destacar que entre los eventos de 1986 y 1998 se observa un
cambio importante en el impacto macroeconémico del petréleo, siendo éste
altimo afo el que caracterizara el nuevo mecanismo de transmision a través
de las finanzas publicas y del déficit publico, en particular a través de los
requerimientos financieros del sector publico que capturan de una manera
mas precisa las necesidades de recursos del sector publico. Es decir,
variaciones en el precio del petroleo no tienen ya un impacto directo
sustancial en el sector real y en el sector externo (y en los términos de
intercambio) como en el pasado, pero mantienen su efecto relevante sobre las
finanzas publicas, en cuyo caso el efecto final sobre el entorno
macroeconomico del pais dependera de la respuesta asumida por la autoridad
fiscal. A su vez, lo que sucede con las finanzas publicas, y en particular con el
déficit pablico y sus requerimientos financieros, tendra un impacto sobre el
tipo de cambio y sobre la inflacion. De hecho, el aumento del precio del crudo
a finales de la administracion foxista reafirman este nuevo tipo de relacion,
ya que los impactos sobre el sector real y externo son menores a los
observados en las décadas de los afios setenta y ochenta. En este punto el
tema relevante se refiere al uso de los excedentes petroleros, ya que esta
decision tiene repercusiones futuras no sélo en términos de crecimiento
futuro y bienestar, sino de redistribucién intergeneracional de los beneficios.

'® Es interesante notar que en estos afios la inversién en PEMEX aumenté mas que la inversién publica con la
finalidad de expandir la capacidad de produccion y exportacion. Es en 1997 cuando se inicia el uso de PIDIREGAS
para financiar la inversion en PEMEX.
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Conclusiones

A lo largo de este trabajo ha quedado claro que la explotacion y desarrollo del
sector petrolero asi como su exportacion han tenido importantes efectos
macroeconémicos en nuestro pais en los ultimos treinta afios. Sin embargo,
estos efectos han sido distintos dependiendo del peso del sector petrolero en
el sector real, el exportador y el publico. !’ En este sentido, desde mediados
de la década de los setenta y hasta mediados de la siguiente, nuestra
economia podria caracterizarse como petrolizada, donde los efectos de
variaciones en el precio del crudo eran generalizados. Pero a partir de ese
momento y hasta nuestros dias, el cambio estructural que ha sufrido nuestra
economia ha permitido reducir la magnitud de los impactos macroeconémicos
negativos del petréleo en nuestro pais. Pero aun no los ha eliminado en la
medida que nuestras finanzas publicas aun dependen en gran medida de los
ingresos petroleros.

Otro aspecto a destacar es que la historia nos muestra que la expansion
petrolera generd importantes ingresos que permitieron relajar restricciones
internas y externas al crecimiento. Sin embargo, la aplicaciéon de politicas
publicas inadecuadas e irresponsables entre 1977 y 1981 condujeron a serios
desbalances macroeconémicos y que esta importante oportunidad de
crecimiento para nuestro pais se viera truncada en una profunda crisis en
1982. Esto es importante destacarlo porque no se intenta sugerir que ha sido
el desarrollo petrolero el causante de los problemas econémicos en nuestro
pais, sino el uso irresponsable de los recursos que genera, lo cual corresponde
a la esfera de politicas publicas.

Por otro lado, este estudio ha dejado claro el nuevo canal de transmision
de los efectos del petrdleo sobre la macroeconomia que funciona a traves de
las finanzas puablicas y el déficit puablico, o con mayor precision, los
requerimientos financieros del sector publico. La gravedad de este impacto
dependera de la respuesta de politica fiscal y monetaria que adopte la
autoridad. Por otro lado, el impacto sobre el déficit publico genera a su vez
efectos sobre el tipo de cambio. Este mecanismo funcioné desde 1986, pero
en particular en 1998 y en la actualidad.

'7 Esto es lo que refleja la Gréfica | de este documento: el sector real se refiere a la produccion de bienes y
servicios (PIB); el sector exportador se refiere a nuestras ventas de bienes al exterior y el sector publico se refiere
a la finanzas publicas.
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Apéndice
Entorno Macroeconémico de México 1960 - 2005
PERIODO 1960-70 1971-76 1977-82 1983 - 88 1989 - 94 1995 -00 2001-05

PIB 6.2 5.6 35 0.2 8.4 2.9 1.6
crecimiento real promedio

Inflacion 25 15.3 35.7 86.7 15.9 22.5 45
promedio

Inversién 17.8 20.4 22.4 18.1 22.6 235 21.2
promedio (%PIB)

Ingreso Publico 14.6 25.6 24.8 31.0 25.9 22.0 23.7
promedio (% PIB)

Gasto Publico 18.1 30.6 32.7 40.6 26.9 22.8 24.3
promedio (% PIB)

Déficit Pablico Primario -3.5 -5.0 31 -55 -5.3 -3.2 -2.4
promedio (% PIB)

Cuenta Corriente -3.1 -3.9 -4.1 14 -5.4 -2.2 -1.6
promedio (% PIB)

Tipo de Cambio 0.0125 0.0130 0.0288 0.8 3.0 8.4 104
promedio (pesos por ddlar)

Tasa de Interés 8.0 8.9 19.8 70.5 26.5 27.3 9.0
promedio

Deuda Interna 8.2 111 16.6 20.3 15.9 8.4 14.9
promedio (% PIB)

Deuda Externa 6.8 15.5 26.5 50.9 25.7 22.8 11.2
promedio (% PIB)

Reservas Internacionales 591 1251 3099 13417 15007 25942 51388
promedio (mdd)

Desempleo " 7.0 5.8 5.3 3.1 4.1 4.4
tasa

Ahorro Total 20.41 21.77 25.60 22.97 22.65 23.84 20.31
promedio (% PIB)

Ahorro Externo 3.06 3.90 3.70 -1.19 4.96 2.18 1.61
promedio (%PIB)

Ahorro Interno 17.27 17.44 22.95 23.32 17.71 21.30 19.64

promedio (% PIB)

Nota: La tasa de crecimiento del PIB se calculo usando el PIB real base 1080, EI tipo de cambio de 1989 en adelante esta expresado en nuevos pesos por délar.en el déficit publico primario las
cifras negativas significan superavit. En la cuenta corriente |

Fuentes : INEGI en Sistema de Cuentas Nacionales, Estadisticas Historicas de México y ENEU, Banco de México en Indicadores Econdmicos, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
Nacional Financiera en Economia Mexicana en Cifras 1963. Reyes Heroles J. EI T
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