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INTRODUCCION 

En los ultlmos anos, Lat1noamertca ha tenido que acudir al Fondo 
Monetario Internacional en numerosas ocas10nes, pidiendo ayuda para tratar de 
resolver las mantfestactones mas aparentes de los males que han aque jado a 
su desarrollo. Mexico 10 hizo en 1976 y de nuevo a finales de 1982 para 
sorpresa de muchos, incluyendo no pocos mexicanos, pues parecia que la 
rjqueza petrolera, recientemente descub1erta, Ie permltiria librarse deJ 
destjno de sus vec1nos continentales. La crtsis de 1982 -la mas grave Que ha 
vjvtdo el pais en los ultimos cincuentaanos- refleja, por una parte, problemas 
estructurales que se habian venido acumulando y, por otra, desequilibrios Que 
se agravaron a principlos de los ochenta como resultado del cicIo reces1vo 
mundial, de las altas tasas de interes real en los mercados internacionales y 
del deterjoro de los terminos de intercambio del pafs 1. Este trabajo analtza, 
tanto el program a de ajuste que se instrumento a part1r de esa crisis, como la 
ev01ucion de Ja economia mexicana en su intento por corregir los graves 
desequilibrios que caracterizaron su modelo de crecimiento en los ultimos 
quince anos. 

En la primera seccion se intenta hacer una sintesis de las 
caracteristicas distintivas del patron de desarrollo mexicano desde los anos 
50, destacando los principales desequi hbrios que habrian de aflorar de manera 
tan espectacular a principios de la decada. La segunda presenta los elementos 
mas relevantes de la filosofia del programa y de su instrumentacion, programa 
que reconoce Ja conjuncion de problemas tanto estructurales como 
coyunturales de la criSis, razon por la cual propone una estrategia de ajuste 
que enfrenta los desequllibrios mas apremiantes, a la vez que inicta Ja 
correccion de aquellos de mayor profundidad. Una evaluacion preliminar sobre 
los alcances de las politicas de ajuste y sus efectos sobre los principales 
agregados econ6micos se ofrece en la tercera seccion. Se destacan los 
problemas de instrumentacion que dificultaron la consecuci6n de las metas 
previstas y que, a ta postre, no pudieron impedir que los avances se 
revirtieran. Por ultimo, se esbozan brevemente las consecuencias del choque 
petrolero de principios de 1986 y los aspectos mas novedosos del nuevo 
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional. 
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I LAS RAICES DE LA CRISIS 

Antes de entrar a la dlscusion sobre los factores que, a nuestro 
juicio, constituyen las rakes de la crisis, es util hacer un breve resumen de 
105 principales rasgos de la economia mexicana entre mediados de los arios 
cincuenta y 1982. 

Durante este periodo, la evolucion de la economfa mexicana puede ser 
dividida en dos etapas utilizando fa -inflacion como criterio de perfodizacion. 
La primera etapa abarca de finales de 1955 a 1972~ periodo durante el cual Ja 
inflacion promedio fue inferior a 5~ y la segunda cubre los anos entre 1973 y 
1982, en que se observa un ascenso notable de la tendencia inflacionaria. Esta 
perlodizacion coincide con modificaciones importantes en el comportamiento 
de otras variables: durante el primer periodo el monto de contratacion de deuda 
publica ext em a fue 1imitado (el acervo fue menor a '3~ del producto); la 
cuenta corriente de la baJanza de pagos moderadamente deficttaria; el deficit 
fiscal pequeno (slempre represento menos del 3% del PIB2); las tasas reales de 
lnteres posltlvas (fluctuaron entre 4 y 7%3), Y el crec1mlento real per capita 
posltlvo (3.4% entre 1955 y 1972 contra 3.1 % entre 1973 y 1982 a pesar de los 
anos del auge petrolero y de la elevada dlsponlbi1idad de cn?dito externo). Lo 
opuesto es c1erto del perfodo 1973-1982: la deuda publica externa crecl6, la 
cuenta corrlente de la balanza de pagos rue deficltar1a. el deficit fiscal 
grande. las tasas reales de lnteres negatlvas, y la tasa de crecimlento real 
menor (vease cuadro 1). 

Adem~s, durante el perfodo 195~-1981, eJ patron de la pari dad 
camblarla rue estable: durante los prlmeros velnt1un anos, el tlpo de cambl0 
rue unico y se mantuvo constante, 10 que era conslstente con el maneJo de las 
polfticas monetarias y fiscal. por 10 menos hasta 1972. El peso se devalue 
bruscamente a· finales de 1976 y se firm6 un conven10 con el FMI que acab6 
s1endo l1quldado por adelantado, gracias al ftnanclamlento obtenldo a 
consecuencla del descubrlmiento y la explotact6n de lmportantes mantos 
petrotfferos. De ahf en adelante. el tlpo de camblo volv16 a mantenerse 
practlcamente ftJo hasta 1981. ana en Que empez6 a desl1zarse para sufrlr 
vlolentos ajustes durante 1982. 
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Esta revision somera de la trayectoria de la economia mexicana muestra 
la existencia de una etapa sin variaciones bruscas en los principaJes agl eg::dos 
macroeconomicos y otra que desemboca en la crisis de 1982, cuyo rasgo 
distintivo es una tendencia hacia una creciente inestabllidad. La crisis fue 
detonada por la caida de los precios internacionales del petroleo, pero en sus 
origenes estan tambien los desequllibrios que se gestaron y acumularon en los 
anos que ~mtecedieron a la conversion de Mexico en un pais exportador 
importante de hidrocarburos. 

I., EL PERIODO PREVIO AL AUGE PETROLERO: t 955-1976 

En los anos previos al auge petrolero se gestaron desequilibrios 
importantes de origen interno que el propio auge agravo. El primero de estos 
desequilibrios y quiza el mas importante, es la debllidad de las finanzas 
publicas. Empiezo a manifestarse en los anos setenta y se agravo 
considerablemente durante los dos primeros anos de la decada de los ochenta, 
como resultado de una politica de desarrollo via expansion del gasto publtco, 
sin tener un financiamiento adecuad04. Esta expansion del gasto acelero el 
crecimiento del credito interno, traduciendose en mayor inflacion y en un 
agravam1ento del desequ1l1brl0 extern05. Las autorldades monetarlas no podian 
contrarrestar la expansion del credlto interno que proplciaba eJ elevado deficit 
ftscal ya que el mercado flnanclero era l1mltad06 y las tasas reales de lnteres 
habfan s1dO negattvas durante cast todos estos anos. 

Esta crec1ente lntervenc16n del est ado en el proceso econ6mfco, se 
expl1ca por dos razones. Por una parte, se est1maba a princ1pl0 de los setenta, 
Que e) model0 de desarrollo vfa sust1tuc16n de lmportac1ones se habla agotado, 
y que era necesarto react1var la demanda para 1nduc1r el crec1m1ento. Por otra, 
los n1veles de pobreza y de sub-empleo segufan slendo eJevados y habia habldo 
poco avance en la tarea de me jorar la distribucion del ingreso 7. Asi, en 1972 
se dec1di6 aumentar el gasto publ1co para contrarrestar la reces16n del ano 
anterior, bajo el supuesto de Que no habria 1nflacion puesto que habia exceso 
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de oferta de mana de obra, principalmente informal8. Ese d1agnostico fue 
prematuro: no previa que el aumento en el gasto publico propiciaria un exceso 
de Hquidez Que no podrfa ser esteri11zado dada la estrechez del mercado 
flnanciero y que los problemas, tanto internos como externos que iban a 
resultar, pronto dlficultarian la expansion que se estaba buscando. Los deficits 
tanto presupuestales como en cuenta corriente que esta politica genera 
representan la contrapartida de la deuda externa cuyo servicio se transformo, 
aJ pasar eJ tiempo, en una pesada carga para el pais. Como ha sido comun en 
America Latina, se abuse del endeudamiento externo para posponer 
importantesajustes estructurales y para financiar sal idas de capital justo 
antes de las devaluaciones. Este ultimo componente fue muy importante en 
Mexico dada la HOre convertiOtlldad del pes09. . 

Otro elemento lmportante para expl1car el desequ1l1brlo presupuestal 
fue la politlca deliberada de subsidios. Fueron subsldiados tanto los preclos y 
tarlfas de los blenes y servlclos producldos por el sector publico (energetlcoS, 
transporte, comunlcaciones, etc.), como los precios de algunos bienes de 
consumo basico producidos por el sector prlvado. En periodos de inflacion baj a, 
esta poHtlca pretendfa apoyar el desarrollo industrial via sustltuc16n de 
Importaclones y salarios bajOS y no tuvo mayor impacto sobre el deficit, 
aunque afecto signiflcativamente la asignacion de los recursos, 
partlcularmente en el sector agricola. AI cobrar fuerza la lnflaclon 1 0, el 
prop6s1to central de esta politlca fue la contencion del alza de los preclos, 
Impllcando que una parte importante de los recursos publicos se usaran en 
transferencias a las empresas del estado y en subsidios a los sectores sujetos 
a control. 

Por otra parte, la polftica de comercl0 exterior condiclon6, durante todo 
el perfodo y de manera conslstente, tanto la estructura y la eflclencla de la 
produccion interna, como los resultados en balanza de mercancias. Desde 
mediados de los cincuenta se sigui6, utilizando las palabras de B. Balassa 11, 
una estrategia de desarrollo industrial hacia adentro, con incentivos claros en 
favor de la sustituci6n de importaciones y en contra de las exportaciones. 
Esta politica fue instrumentada mediante aranceles y, sobre todo, a traves de 
pennisos de importaci6n12, traduciimdose en un proteccionismo elevado. Al 
cerrarse la economia al comercio intemacionaJ se hizo mas dependiente de las 
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1mportactones de 1nsumos y de btenes de capital a la vez que ltm1t6 su 
capactdad para exportar, reductendo su potenctal para enfrentar 1a 
competencia extema. El resultado fue que a finales de los anos setenta 1a 
economfa mexlcana se encontro atrapada en un dflema tiplco 13: su rapfdo 
creclmlento requeria de la importacion de mater1as prfmas y bienes 
intermedtos, pero Jas exportacfones no crecian a un ramo adecuado para 
sattsfacer esas necesidades por 10 que 1a dfferencia se cubria con 

, endeudamiento extemo. La tasa de cambio se mantuvo constante, bajo eJ 
supuesto de que asf se podria controlar la inflaclon y favorecer el creclmiento, 
perc ello de hecho redundo en un sesgo antiexportador y en contra del consumo 
de bienes domestlcos. La limitada capacidad para generar divisas que esta 
estrategia produjo y que no se modifico durante el auge petrolero, dificult6 
consfderablemente el ajuste fniclado en 1983. 

1.2 EL AUGE PETROLERO 

El descubrimfento de importantes yacimientos petroliferos, en 
1977, permitio que Jas exportaciones de crudo, refinados y gas natural 
crecieran vertiginosamente en el momenta en que el precio internacional del 
energet1co 1n1c1aba una nueva carrera alc1sta 14. Ctnco anos despues, las 
ventas petrOleras representaban el 78% del valor de las exportac10nes (contra 
22% en 1977', y los ingresos publ1cos 15 de origen petroleros representaban un 
35%. Es en este sentido que se dice que durante estos anos Mexico se 
transformo en una economia petrolizada. Paralelamente eJ descubrimtento de 
petr61eo cOincldio con una elevada dispon,ibllidad de fondos prestables por 
parte de la Banca Internaclonal Que coloco parte de sus excedentes en Mexico. 

Parad6jlcamente, lejos de conducir a la correccion de los deseQul1ibrios 
acumulados en las decadas anteriores, las condiciones excepcionalmente 
favorables conflguradas por la bonanza petrolera los agudizaron, provocando 
alteraclones adlcionaJes en la estructura product iva Que dlftcultaron 
conslderablemente el ajuste de la economfa del pais al termfnar el auge. Se 
pens6 Que el descubrlm1ento del petr61eo habfa hecho desaparecer la 

az iSS 
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restricc;6n presupuest~l del gobierno y Que se podia retamar un modelo de 
desarrollo en Que elgasto publico fuera el motor del crecimiento. El mayor 
problema qtj2 ten;;] entonces e1 gobierno era el de "adminis~rJr la abur"J:JI:~~:.:·· 
Sin embargo, los nuevas ingresos petroleros no permitieron financiar eJ niv2i 
de gasto que se e jercio, por 10 Que se tuvo Que recurrir aJ impuesto 
infJacionario y al endeudamiento externo. Parte de este aumento en e 1 gasto se 
canalizo a la ampliacion de la capacidad de extraccion y comercializacion del 
energetico. 

SiA embargo, eJ acceso a abundantes recursos se tradujo, a menudo, en 
lnverslones -publfcas tntensivas de capitaJ (slderurgia, gaseoductos, 
petroQuimica, puertos, sistemas de transporte para competir con eJ canal de 
Panama), en las Que se desatendio Ja factlbl1idad economica. Esta 
caracteristlca de la inversi6n publica, aunada a Ja polftica de sustituci6n de 
1mportaciones Que se habia seguido en los (Jltimos treinta arios, contribuy6 a 
Que Ja raz6n capital-produeto de la economia se elevara eonslderablemente 16. 
Tambien el gasto prtvado respondi6 a las expeetativas asociadas a la nueva 
riQueza petrolera, creeiendo a tasas muy superiores a las hist6ricas. Asi la 
participaeion de Ja inversi6n total en eJ produeto aumento de 20% a 25%, el PIS 
erecl6 a una tasa promedio de 8.4% entre 1978 y 1981, Y el empleo se expamHo 
a una tasa anual aproximada de 3.5%. 

El desequllibrio fiscal presiono la demanda agregada nominal, 
provocando una tasa de crecimiento del producto mucho mayor Que su tendencia 
historica de 6.5%; Ja inflacion repunto y la balanza de pagos no petrolera se 
deterioro. Este aumento de Ja tasa de inflacion se vio reforzado por e I 
sindrome de la petrol1zacion, que causo una alza en los precios relativos de los 
bienes no eomerciables. E1 dtHicit fiscal se via adem as afectado por una 
politica de subsidios Que pretendia, por una parte, apoyar a los sect ores Que 
mostraban rezago y, por otra, repr1mir inflac16n 17. Como en arios anteriores 
ya pesar de la 1nflac16n, los prec10s de los pr1nclpales 1nsumos produc1dos por 
el sector publ1co fueron controlados, d1sm1nuyendo asf sus prec10s relat1vos y 
ocas1onando 1mportantes deftcits en empresas publlcas que tuvleron que ser 
cub1ertos con transferenclas del gob1erno. 
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El auge petrolero favorecio 1a produccion de bienes destinados al 
mercado interno no sujetos a control e inhibio tanto al sector exportador no 
petrolero 18 como a1 sector product or de bienes 3ue competia con las 
lmportaclones 19. Aunque parte del aumento en dlvlsas 0 fue aDsorbldo por el 
sector externo vfa aumento en las lmportaclones de blenes y serviclos, eJ 
resto se gast6 Internamente, provocando un exceso de demanda en el sector de 
blenes no-comerclables (que representaba alrededor de 60% del producto). 
Parte de este exceso de demanda se ellmln6 a traves de aumentos en los 
prec10s pero, al mantenerse fljo el tlpo de camblo nomInal, se produjo una 
apreclac16n real en termlnos de bienes no-cornerclables, de suert~ que los 
recursos se movleron del sector productor de blenes comerclables no 
petroleros hacia otros dos sectores: el de blenes destlnados al mercado 
lnterno21 y el de energeticos. Por su parte, el poder de compra del salario 
aumento en termlnos de los bienes comerciables y cayo en terminos de 
no-comerclables expl1cando, en parte, el aumento de las lmportaclones. 

Este aumento en los preclos de los bienes no-comerciables condujo a 
preslones inf1acionarlas porque la politica monetaria fue procicllca22 durante 
eJ auge petro1ero. Asi, 1a inflacion resultante del exceso de gasto se vio 
reforzada por una presion por el lado de los costos Que reflej6 Ja petroHzacion 
de Ja economia. Para evitar mayores presiones sobre los precios y no 
entorpecer el crecfmiento, se procedl0 a una llberal1zacion parcial del 
comercfo exterior. Entre 1977 y 1979 se redujo e1 porcentaje del valor de las 
lmportaclones sujetas a permlsos de 90% a 60% y los permisos se concedieron 
con mayor flexfb11ldad23. Esta JiberaHzaci6n comercjal redund6 en un 
crecfmlento real de las importaclones24 que l1eg6 a ser tres veces superior al 
crecimlento del PIB como consecuencla de Ja sobrevaluacion del tlpo de cambio 
y del sobrecalentamlento de la economia (durante los sesenta esta elasticidad 
era Igual a uno). EJ rubro mas dlnamjco de Jas jmportaciones fue el de bienes de 
capital, refleJando el rapjdo aumento de la inversion. 

Sin embargo, esta Hberal1zacl0n no fue suffclente para compensar el 
sesgo antl-explotador heredado del pasado, mismo que se acentu6 por efecto de 
la sobrevaluaclon del tlpo de cambio y del auge del petroleo. Para 1981 las 
exportaciones de manufacturas se habian estancado practicamente en torno a 
los nlveles alcanzados en :1979, las agropecuarias se estaban contrayendo y Ja 
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tradicional posicion superavitaria de la balanza turistica se habia reducido 
drasticamente25 (vease cuadro 2). 

Asi, a pesar del fuerte aumento que registraron los ingresos petroleros, 
el deficit en cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzo 12,500 mil10nes 
de dolares en 1981 (contra 2.700 en 1978 26), Y tuvo que ser cubierto con 
deuda externa. 51n embargo, e1 monte del endeudamiento rue super10r a 10 
requer1do para ftnanciar dicho defiCit; poco mas de la mitad del flujo neto de 
endeudamiento publico externo entre- 1980 y 1981 27 sedesttno a compensar 
rug as de capital inducidas por la sobrevaluac1on del tipo de cambio y la 
expectativa de una baja en el precio internacional del petraleo28. La otra 
mltad pennitia posponer el ajuste que ya era inevitable. Ademas, la deuda se 
contrato con una alta concentracion en el corto plazo, aumentando asi la 
vulnerabllidad financiera externa de la economia. Las consecuencias para el 
pais son graves: si quiere seguirle dando serviClO a su deuda externa, Mexico no 
no podra crecer en e1 futuro cercano a tasas suficlentes para absorber eJ 
crecimiento de su fuerza laboral29. Por ello, el pais debera llevar a cabo 
importantes cambios estructurales para incrementar el ahorro interno, 0 dicho 
de otra manera, para aumentar en forma sostenida el volumen de exportaciones 
no petro leras30. 

En sintesis, en esta primera parte hem os tratado de resumir los 
problemas mas criticos de 1a economia mexicana, que empezaron a 
manifestarse de manera preocupante a principios de los setenta, se agravaron 
durante el auge petrolero y desbordaron en la crisis de 1982. Entre estos, 
destaca el desajuste de las finanzas publlcas que resu1to de una politica de 
expansion del gasto publlco para promover el crecimiento sin considerar su 
ftnancjamiento y que se tradujo en un deficit presupuestal cronico: se exagero 
el uso de subsidios y transferencias p~r parte del sector publico a la vez de 
que nf aumentaron los 1ngresos, n1 se amp1to la base de la recaudacion fiscal. 
Por otra parte, se subrayaton las consecuenc1as de} patron de crecimiento 
hacia adentro, a traves de Ja sustitucion de 1mportaciones, sobre 1a estructura 
product iva y la balanza de pagos. At prolongarse demasiado la v1gencia de dlcha 
estrategia no solo se Hm1to e} potencial de creclmiento de la economia sino 
que tambien se eleva su vulnerabi lidad frente a los choques extemos. 
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F1nalmente, el sindrome de la petrolizaclon tn~1bio aun mas el potencial 
exportador no petrolero, de por si bajo por el sesgo anti-exportador de la 
estrategla de desarro110 via sustitucion de importaciones. Por ultimo, no se 
prevt6 Que eJ aumento de la riQueza der1vada de los descubrimjentos de 
petrol eo tuvlera limite, ni siQuiera Que pudtera mostrar una tendeneta 
decreciente. Al apareeer los primeros slgnos de sobreoferta de petro1eo en el 
mercado mundlal, no se modifico la estrategla de desarrollo via gasto, sino que 

. se recurrio a1 endeudamiento externo, princtpalmente de corto plazo, para 
posponer los ajustes Que la sttuacton tanto tnternactonaJ como domest tea 
reQueria; asi, se acentuo Ja vulnerabil idad financiera de la economia naclona 1. 
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II FllOSOFIA [ INSTRUNENTOS DEL PROGRAMA DE AJUSTE [CONONICO. 

Cuando la nueva administracion asumio eJ poder a finales de 1982, 
eJ pais atravesaba p~r una crisis cuyos origenes, claramente internos, habian 
sido agravados p~r factores externos. Mientras que sus sintomas coyunturales 
demandaban atencion franca e inmediata, la solucion de sus causas 
estructurales requeriria varios anos de esfuerzo continuo. Para el1o, el 
gobierno definio un program a economico con dos lineas fundamentaJes de 
acci6n relacionadas entre si: 

-una de reordenacion inmediata para combat ir Ja inflaci6n, 
la inestabilidad cambiaria y reducir eJ deficit publico, a Ja 
vez que se protegia la planta product iva y el empJeo; 

. -y otra de cambio estructural a fin de incrementar Ja 
eficiencia y la competitividad de la estructura product;va, 
establecer nuevas bases para el financiamiento del 
desarrollo y descentralizar decisiones, oportunidades y 
actividades en todo el territorio nacional. 

I'. 1. EL PROGRAMA 

Para enfrentar los aspectos mas inmedlatos de Ja crlS1S se 
introdujo, a finales de 1982, un programa de estabil izacion de corte ortodoxo 
que pretendia corregir los desequiJibrios macroeconomicos con reducciones en 
la demanda agregada, y que prefirio el ajuste rapido (diriase violento) aJ 
gradual. 5j bien es cierto que, en noviembre de ese ano, se firma una carta de 
1ntenci6n estandar con el Fondo Monetario Internacional para eJ trienio 
1983-1985, el program a que se pretendia lnstrumentar, refle jaba cabalmente 
la ldiosincracia del equipo economico de Ja administracion entrante. 

a 1. , .•. _. QYLsa.L._...,; 
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Se opt6 por un tratamlento de choQue por cuatro razones: 

-se estimo que la causa primordial de los desequiJibrlos era 
fundamental mente interna. Esto implicaba Que los cost os reales de· un 
program a de ajuste "creible" y "consistente" que hiciera disminuir la tasa de 
inflacion rapidamente serian sustanciaJes perc de corta duracion, 

-se Quiso evltar, a toda costa, una indizacion de la economia Que 
hubiera podldo l1evar la inflacion a niveles semejantes a los de Argentina y 
Brasil. Esa decision fue atinada, dados los choques reaJes a los que se ha visto 
sometjda Ja economia a partir de entonces, 

-se contaba con el apoyo politico suficiente para tomar las medidas 
drasticas que se consideraban como necesarias, 

-y, porQue el deterioro de la balanza de pagos habia menguado la 
capacidad de pago del pais, de tal manera Que' se hacia necesario renovar la 
confianza de la comunidad financiera internacional yfacilitar la 
restructuraci6n de la deuda. Las reservas de divisas eran practicamente cero y 
los acreedores de Mexico hacian de un program a de reordenacion economica 
aprobado p~r el FMI, un requisito para el otorgamiento de creditos frescos. 

Las lineas de accion de este plan de ajuste lmplicaban reducir el 
deficit del sector publ1co, generar mayor ahorro interno y vincular mas 
eficientemente la economia con el exterior, a Ja vez que se trataba de proteger 
la planta product iva y el empleo. La instrumentacion de esta estrategia 
requeria de: 

1) una reduccion de la tasa de crecimiento del gas to publico y un 
aumento de los ingresos del gobierno que habrian de disminuir, aunque 
paulatjnamente, el valor relativ~ de la deuda publica (interna y externa) . Esta 
contencion de la demand a agregada nominal debia provocar menor inflacion, 
mayor establHdad en el mercado camb1ario y una dism1nucion de la 
desintermedjacion financiera. Los prectos y tartfas del sector publico tenian 
que aumentar para corregir rezagos y los subsidios debian ser reducidos; su 
administracion tenia que volverse transparente y dirigirse hacia los sectores 
mas desfavorecjdos. 
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2) rn3ntenef tasas de interes reales adecuadas pard retener el at"iorro 
illtt-;l~ 10. OklnJo los pdsivos financtefos no estan indizado5, las eX~2,- ;::..;:: .' .. 3 

iilflaclonarlas son muy volatiles, 10 Que dlf1culta considerablem~nte el 
astablecimiento de una polittca de tasas de tnteres. Cuando, ademas, la tasd de 
cambio esta sobreajustada, la regIa de pari dad de tasas de interes no functona 
y Ja ecuacton de Fisher pjerde su uttlidad como criterio operativ~, por 10 que se 
abren margenes de manejo discrecionaJ Que permiten que las tasas de jnteres 
real se~n negativas en eJ corto plazo. 

3) una devaluaci6n real, que restableciera el equflibrio en la baianza de 
pages y, de alll en adelante, una politica realista de ajuste cambiario que 
favoreciera una mejor vinculacion a la economla internacl0nal y una mayor 
eficiencia del aparato productivo. La magnitud de la devaluaci6n dependia, en 
£!l corto plazo, del deseQuilibrio externo, de la incertidumbre que prevaJecla y 
ele la caida en el PIB que se estuviera dispuesto a tolerar; en el mediano plazo, 
clependia del deficit encuenta corriente que fuera sostenible. Sin embargo, 
para que la devaluaci6n fuese exltosa, debian cumplirse dos condiciones: que la 
tasa de cambio se sobrea justara por encima de su valor de mediano p laz~, para 
compensar la dinamica de las expectativas del mercado, y que el salario real 
dlsminuyera de manera equiproporcional, para que la devaluaci6n real fuer'(j 
permanente. 

4) restablecer relaciones financferas y comerciales normales con el 
resto de 1 mundo. 

5) restructurar la deuda alargando sus plazos de venclmiento (para 
I"educir la vulnerabilldad ftnanciera) y disminuyendo las sobretasas (reflejando 
·Ias nuevas condiciones del mercado ffnanciero internacionaJ). 

Este program a, de corte tradlcional, se instrument6 de manera poco 
ortodoxa: se complement6 con acctones de apoyo al sector social tratando de 
hacer menos tnaceptable, politica y socialmente, la caida en el salario real y 
la recesi6n. Con ese prop6sito, se introdujeron las siguientes medidas que 
debjan minimizar el costo social del ajuste: 

.J au. 
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-Jas priortdades en los presupuestos sectorlales se redeflnieron 
hacfa los sect ores scciales (educa::ion, salud y segu:--o social) y h(J~la las 
activ1dades lntenslvas de mana de obra, en perjuicio del sector industrial y del 
sector de energeticos. Puesto Que la capacidad lnstaJada era adecuada para 
atender una demanda que estaba muy decaida, se pospusleron inversiones en 
esos sectores sin mayores efectos en eJ mediano plazo; 

- para proteger el empleo en los sect ores mas vulnerables, el 
gobierno financio la creacion de cast 780,000 trabajos en obras de 
tnfraestructura intensivas en mane de obra durante el bienio 1983-1984; 

- a pesar de las recomendaclones deJ FMI, se creo un mercado dual 
de camblos para estabilizar 1a tasa de cambio inmedlatamente. Se pense que un 
mercado unificado seria muy volatll y que eso tendria efectos daninos, tanto 
sobre la lnflacion como sobre 1a produccion. Este peJigro contrabalanceaba, con 
creces, el costo administrativ~ del sistema. Aislar el sector real del sector 
fjnanciero Ie conferiria mayor estabilidad, favorecerfa eJ crecimiento y 
minfmizarfa los cost os del ajuste. EI sobredisparo de la tasa de cambie debia 
perm1tlr que las tasas reales de interes fueran negativas, facilitando el 
proceso de saneamiento de las finanzas publlcas a1 disminuir 1a importancia 
del servicio de Ja deuda interna y el acervo para periodos futuros; 

- la proteccion de la planta product iva mediante 1a creacf6n, por 
parte del gobierno, de un Fideicomiso para la Cobertura del Riesgo Cambiario 
(FICORCA), con incentiv~s para que eJ sector privado escalonara, en el tiempo, 
el cos to de darle servicio a ]a deuda que habia contratado en doJares. Se estimo 
que los problemas financieros que tenian much as empresas, a consecuencia de 
las devaluaciones de 1982, eran de liqujdez y no de solvencta. ~1 costo de 
dejarlas quebrar, para eJ pais como un todo, era mucho mayor- que el de 
socializar la deuda, por 10 que el estado asumio parte de esa responsabnidad. 

El equ1po entrante tenia conClenCla que los efectos de la reordenacion 
econ6mica que se estaba instrumentando sedan pasajeros, a menos de que se 
corrlgieran los desequil1br10s estructurales heredados del pasado. Para volver 
a crecer en el nuevo contexte internacional a la vez que se cumpliera con el 
servicio de la deuda habia que: 
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-reductr la dependencla del petroleo fornentantjo exportacl0nes 
no-peti'oleras y uri"': v:;-;":uiac,c!l fI;c') lJ!v~(slficJJcl i eflclellte ~:(jn tl €xterj~t. 

-incentivar el ahorro mterno, 

-descentraltzarla aciividad economlca para mltigar las 
externalidades Que crea la existencia de una megalopolis en eJ centro del pais 
en donde se concentra casi el 20% de la poblacion y donde se generan el 25% 
del PIS y el 50% de Ja produccion industrial 1 

-slmpHficar 1a administracion gubernamental, 

-reducir el tamafio del sector publ1co clariflcando las areas 
prtorltarias en Jas que debe concentrar su accion, 

-y llevar a cabo una reforma fiscal Que favoreciera 1a inversion y 
el ahorro a la vez que se dlsm1nuia la dependencta de los tngresos petroleros. 

Estos camblos estrtJcturales debfan venir en un segundo momento~ pero 
su instrumentacion se via obstacul izada por las consecuencias de haber 
fntentado dos camblOS Que son incompatibles en el mediano plazo: la 
modtflcac16n de algunos precios relativos importantes31 , y la dismtnuc16n 
gradual de 1a tasa de inflacion mediante una recesi6n que se esperaba de corta 
duracion. El hecho de que estos objetlvos fueran contradictorios no fue claro 
en un primer momento por Ja profundidad de la recesion de 1983, pero en 
cuanto la economia empezo a crecer, los vleJos deseQuilibrlos estructurales 
-reaparecleron-, empeorimdose el comportamlento de los 1ndlcadores 
macroecon6micos que parecian haberse corregido. 
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II. 2. INSTRUMENTACION 

La instrumentaclon de estas directrices generales imr:': ~6 
acclones en las areas fiscal, monetaria y externa asi como intentos de l1e'/~( a 
cabo los camblos estructurales que se requerian. 

En materia de finanzas publlcas, se pretendia aumentar los ingresos (con 
mayores impuestos y precios mas altos para los bienes y servicios que produce 
el sector pUblic032 ) y dismtnutr los gastos (con recortes importantes en el 
presupuesto de I sector centra 1). De hecho, como se ve en e 1 Cuadro III, e 1 
ajuste rieur-riO, sobre todo, por ellad6 del 9asto: el crectmiento en los ingresos 
presupuestales que se logro en 1983 fue de corta duracion, pues dos anos mas 
tarde estaban 6% por debajo de su ntvel maximo, pero los gastos redujeron su 
participacion porcentual en el PIB en cast sets puntos. 

Injcialmente, se SigUlO una pol1tica monetaria practicamente pasiva, 
pues se considero que tanto la restriccion fiscal como el manejo de tasas de 
cambio, introducian suflcientes elementos recesivos en la economia, y que la 
proteccion de la planta product iva requeria eJ otorgamiento de todo el credito 
que fuera sol1cltado, dentro del limite de la captacion. Sin embargo, a finales 
de 1985, 121 po1ftica monetaria se volvio restrictiva en un intento por corregir 
las desviaciones de las metas macroeconomicas originales. 

Desde su inicio, el program a contemplaba la necesidad de proceder a una 
apertura tanto comercial como financiera para favorecer una mejor 
vinculacion a la economia internacional y una mayor eficiencia del aparato 
productivo, asi como para contener presiones inflacionarias disminuyendo el 
poder oligopolico de algunos sectores. Se establecio un mercado dual de 
cambios y se incluyeron en el mercado control ado todas las transacciones que 
se creta poder controlar: exportacion de mercancias, pagos de las maquiladoras 
a los factores nacionales, prestamos del exterior, servicio de la deuda, y la 
gran mayoria de las importactones. La cobertura inic1al alcanzo el 80% de las 
transacciones corrientes. El turtsmo, las transacciones fronterizas y las otras 
operaciones financieras y de servtcios se canaJizaron a traves del mercado 
Itbre. La partdad del mercado controlado se fijo 30~ por debajo de la del 
mercado ltbre (representando, sin embargo, una devaluacion de cast 300% con 
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respecto a la pari dad de enero de 1982), Y se deslizo de manera anunctada. Este 
desliz nominal constante debia reducir pres10nes tnflaclonartas y estabil1zar 
expectativas, pues impHcaba una sobrevaluaclon gradual de Ja tas(j de cambia 
rea1. Aunque esto fuera normal despues del sobreajuste iniclal, quedaba aun 
por determlnar la tasa de cambio real apropfada para eJ largo plazo. La parldad 
inielal del mercado "l1bre", se establecio can la intencion de destruir el 
mercado de pesos en territorio americano, resultado que se obtuvo en pocos 
dias. Se aceptaba que eJ Banco Central tendria que interventr en el mercado 
Itbre, para estabillzar eJ tamano del diferenciaJ y facilitar la operacion del 
mereadodual, pero se pensaba que las lntervenciones solo-sedan puntuales. 

Se restructur~ dos veces la deuda externa del gobterno, tratando de 
atenuar el perfil de los vencimientos de la deuda del sector publico y de 
dlsminuir los diferenciales respecto a las tasas externas de referencia 
("spreads"). Despues de una suspension tecnica de pagos, se renegociaron, en 
diciembre de 1982, 23,000 mil10nes de dolares que vencian a finales de 1984 y 
que representaban la limitacion mas inmediata sobre la balanza de pagos. En 
septiembre de 1984, se restructuraron 48,000 millones de doJares incluyendo 
los 23,000 que se hablan renegociado previamente, 20,000 cuyos vencimientos 
se escalonaban entre 1985 y 1990, Y 5,000 de dinero fresco contratados en 
1983. EJ ahorro que implico est a ultima renegociacion excede a los 5,000 
millones de dolares sobre e I peri ado 1985-1998. 

La instrumentacion de los cambios estructurales es una tarea muy 
ardua, porque los intereses de algunos sectores tienen que ser lesionados 
permanentemente. De manera un tanto inocente y otro tanto simpl ista, la 
restructuracion se concibio, en un principio, como un cambio en los precios 
relativos de ciertos sectores, sin reparar en los reajustes sectoriales que 
tendrian que ocurrir para llevar a cabo los procesos de descapitallzacion 
requeridos. EI exito relativo de la aplicacion de la nueva estrategia, en los dos 
primeros anos, creo el espejismo de que los costas del cambia estructural 
serian menores, dado que estaba ocurriendo por sl solo. Ademas, no se 
comprendio,' sino hasta muy tarde, que los terminos de intercambio se habian 
modificado de manera duradera, y que los ajustes requeridos deberian ser 
mucho mas profundos y mas traumaticos de 10 que se habia pensado 
originalmente33. : 

a a UI__ _ L -=. _ a & _. L. a 
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III PROBLEMAS Y EFECTOS DEL PROGRAMA 

En esta seccion ofrecernos una evaJuacion somera de los ef~ctos 
macroeconomicos del paquete que se instrumento a finales de 1982 y de los 
problemas que surgieron durante su instrumentacion. Analfzamos eJ 
comportamiento de la inflacion, del crecimiento real del PIB34, del deficit del 
gobjemo, de Jas tasas de interes, de la creciente apertura (tanto comercial 
como financtera) al exterior, del empleo y de la distribucion del ingreso 

III. 1. PROBLEMAS DE I NSTRLNENT ACION 

La tnstrumentacion del program a enfrento dos tipos de problemas: 

los Que surg1eron de un opt imtsmo exceslvo respecto tanto a la 
veloctdad a la cuaJ se estabilizarian los agregados 
macroecon6mjcos, como a 10 pasajero de la cafda en el precl0 del 
petroleo; 

Y los Que reflejaron los desequlllbrtos fundamentaJes ya 
mencionados, pero cuyas manifestaciones dismlnuyeron durante la 
recesjon de 1983. 

Entre los primeros debemos lnclulr una recesion mas profunda que Ja 
esperada, una sobredeterminacjon de la ecolJomia en la medlda en la que no se 
guardo en reserva ningun instrumento de pol it lca para contrarrestar 
desarrollos desfavorables 0 inesperados, y un gasto gubernamental cada vez 
mas endogeno. En efecto, para poder firmar el convenio con el FMI, hubo que 
fijar metas macroeconomicas en terminos nominales; como el cornponente 
inercial de la inflacion rue mayor de 10 esperado, tanto el ingreso real, como el . 
valor real del defiCit del sector publico, tuvieron que sobreajustarse a la baja. . 
Por otra parte, el gasto gubernarnental se volvio mas endogeno por dos razones: 

...... 
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11.2. I NSTRUMENTACION 

La instrumentaci6n de est as directrices generales 1m2' ~:-:6 
acciones en las areas fiscal, monetaria y externa asi como intentos de llbici( a 
cabo los cambios estructurales que se requerian. 

En materia de finanzas publicas, se pretendia aumentar los tngresos (con 
mayores impuestos y precios mas altos para los bienes y servlclos que produce 
el sector public032 ) y dfsmfnuir los gastos (con recortes importantes en el 
presupuesto de 1 sector centra 1). De hecho, como se ve en e 1 Cuadro Ill, e I 
ajusteocurrio, sobre todo. por el1ado del gasto: el crecimiento en los ingresos 
presupuestales que se logro en 1983 fue de corta durac16n. pues dos anos mas 
tarde estaban 6% por debajo de su nlvel maximo. pero los gastos redujeron su 
participacion porcentua1 en el PIS en casi seis puntos. 

Inicialmente, se siguio una politica monetaria practlcamente paslva, 
pues se considero que tanto la restriccion fiscal como el manejo de tasas de 
cambio, introducian suflcientes elementos recesivos en la economia, y que la 
proteccion de 1a planta product iva requeria eJ otorgamiento de todo e1 credito 
que fuera sol1citado, dentro del limite de la captacion. Sin embargo, a finales 
de 1985, 1a politica monetaria se vo1vio restrict iva en un intento por corregir 
las desvlaclones de las metas macroeconomicas originales. 

Oesde su injcio, el programa contemplaba la necesidad de proceder a una 
apertura tanto comercial como financiera para favorecer una mejor 
vinculacion a la economia internacional y una mayor eficiencia del aparato 
productivo, as; como para contener presiones inflacionarias disminuyendo el 
poder oligopo1ico de algunos sectores. Se establecio un mercado dual de 
camblos y se incluyeron en el mercado control ado todas las transacciones que 
se creia poder controlar: exportacion de mercancias, pagos de las maquiladoras 
a los factores nacionales, prestamos del exterior, servicio de 1a deuda, y la 
gran mayoria de las lmportaciones. La cobertura inicial alcanz6 el 80% de las 
transacciones corrientes. EI turismo, las transacciones fronterizas y las otras 
()peraClones financieras y de servicios se canalizaron a traves del mercado 
Itbre. La partdad del mercado control ado se flj6 30" por debajo de 1a del 
mercado Hbre (representando, s1n embargo, una devaluacion de cast 300% con 
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respecto a la paridad de enero de 1982). y se deslizo de manera anunclada. Este 
desliz nominal constante debia reducir preslones inflaclonarlas y estabi11zar 
expectativas. pues lmplicaba una sobrevaluaeion gradual de Ja tasa de eambio 
real. Aunque esto fuera normal despues del sobreajuste lnietal. quedaba aun 
por determlnar Ja tasa de cambio real aproptada para eJ largo plazo. La partdad 
iniclal del mercado ·Hbre·. se estableeio con la intenc16n de destruir el 
mercado de pesos en territorio americano, resultado que se obtuvo en pocos 
dias. Se aceptaba que el Banco Central tendria que interventr en el mercado 
libre, para estabilizar eJ tamano del diferencial y faci1itar la operacion del 
mercado dual, pero se pensaba que las intervenciones so10.serianpuntuales. 

Se restructuro dos veces la deuda externa del gobierno. tratando de 
atenuar el perfil de los vencimientos de la deuda del sector publico y de 
disminuir los diferenciales respecto a las tasas externas de referencia 
rspreads·). Despues de una suspension tecnica de pagos, se renegociaron, en 
diciembre de 1982,23,000 millones de dolares que vencian a finales de 1984y 
Que representaban la llmitacion mas inmediata sobre la balanza de pagos. En 
septiembre de 1984. se restructuraron 48,000 mlllones de d6Jares lncluyendo 
los 23,000 que se habian renegociado previamente, 20,000 cuyos vencimientos 
se escalonaban entre 1985 y t 990, Y 5,000 de dinero fresco contratados en 
1983. EI ahorro que implico esta ultima renegociacion excede a los 5,000 
mil10nes de dolares sobre el periodo 1985-1998. 

La instrumentacion de los camblos estructurales es una tarea muy 
ardua, porque los intereses de algunos sectores tienen que ser lesionados 
permanentemente. De manera un tanto inocente y otro tanto simplista, la 
restructuracton se concibio, en un principio, como un cambio en los precios 
relativos de ciertos sectores, sin reparar en los reajustes sectoriales que 
tendrian que ocurrir para llevar a cabo los procesos de descapitalizacion 
requeridos. EI exito relativo de la aplicacion de la nueva estrategia, en los dos 
primeros anos, creo el espejismo de que los costos del cambio estructural 
serian menores, dado que estaba ocurriendo por S1 solo. Ademas, no se 
comprendio,' sino hasta muy tarde, que los terminos de intercambio se hab1an 
modificado de manera duradera, y que los ajustes requeridos deberian ser 
mucho mas profundos y mas traumaticos de 10 que se habia pensado 
originalmente33. i 
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III PROBLEMAS Y EFECTOS DEL PROGRAMA 

En esta seccion ofrecemos una evaluacion somera de los efectos 
macroecon6micos del paquete que se instrumento a finales de 1982 y de los 
problemas que surgieron durante su instrumentacion. Anal1zamos el 
comportamiento de la inflacion, de) crecirniento real del PIB34, del deficit del 
gobiemo, de las tasas de interes, de la creciente apertura (tanto comercial 
como financiera) al exterior, del empleo y de la distribucion del ingreso 

III. I. PROBLEMAS DE INSTRU1ENTACION 

La Instrumentacion del programa enfrento dos tipos de problemas: 

los QUe surg1eron de un opt1rn1smo exceslvo respecto tanto a la 
velocldad a ta cual se estabilizarfan los agregados 
macroecon6micos, como a 10 pasajero de la caida en eJ precio del 
petro leo; 

Y los que reflejaron los desequi11brios fundamentales ya 
mencionados, pero cuyas manifestaclones disminuyeron durante la 
recesjon de 1983. 

Entre los pr1meros debemos lnclutr una recesion mas profunda que la 
esperada, una sobredeterminacion de la ecol)omfa en la medtda en Ja que no se 
guardo en reserva ningun instrumento de politfca para contrarrestar 
desarrol1os desfavorables 0 inesperados, y un gasto gubernamental cada vez 
mas endogeno. En efecto, para poder firmar el convenio con eJ FMI, hubo que 
fijar metas macroeconomicas en terminos nominales; como el componente 
1nercia) de la inflacion rue mayor de 10 esperado, tanto el ingreso real, como el . 
valor real del dtHicit del sector publico, tuvieron que sobreajustarse a la baja. .. 
Por otra parte, el gas to gubernamental se volvio mas endogeno por dos razones: 

.U:' 2... s. EiM ... U 
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porque se subestimo eJ niveJ nominal de las 
tasas de interes que tendrian que prevalecer . 
para reflejar el nivel de infiacion, por 10 que el 
pago de intereses sobre la deuda denominada 
en pesos fue mayor de 10 previsto, 

y porque el gasto publico se recorto de manera 
horizontal, en vez de ellminar algunos 
program as y consol idar otros. Al repuntar la 
actividad real, las presi~nes por recuperar el 
nivel de esos gastos llevaron a una explosion 
del gasto corriente: aumento 6.8% en 198435. 
AI posponerse la reduccion selectiva del gasto, 
el gobierno parecia indicar que el recorte seria 
transltorio y que el papeJ del est ado en la 
economia no cambiaria. Por ello, la conffanza 
del sector privado no mejoro y su pol1tica de 
inversion siguio siendo precavida. 

Estos errores fueron costosos porque, al crecer la economia mas de 10 que se 
esperaba, los desequl1ibrios ancestrales se reforzaron y se retraso el cambio 
estructura 1. 

En el segundo grupo de problemas, hay Que incluir: el impacto de la caida 
de los salarios l'eales sobre la eficiencia product iva; el caracter artificial del 
repunte de la fnvers16n prlvada en 198436; e I alcance 11m1tado de una 
dfsm1nuc16n del gas to publ1co que estuvlera fundament ada en una cafda de la 
1nversion. pues el nuevo nivel era insostenlble en el mediano plaza; y la 
contrad1cc16n que exlstfa entre querer llevar a cabo un cambia estructural y 
Querer proteger la planta productiva37: al interflrfr can el proceso de 
"destruccion creativa", necesario para que se restructuraran tanto empresas 
como sectores, se favorec16 a sectores Ineflclentes de la economfa. 

Por eso, la mejora de la balanza de pagos en J 983 Y 1984 fue pasajera: 
aunQUe la comunfdad ftnanclera fnternacl0nal aplaud16 eJ aJuste mexlcano 
porQue. por prlmera vez en velnte anos, se habfan generado fmportantes 
superavlts en cuenta corriente38, es claro, a posteriori, que esta caida en la 



-. 
21 

absorci6n 1nterna 1ba a ser transitoria a1 resultar de una d1sminuci6n brutal de 
las importac1ones (Que resultaba, a su vez, de 1a caida del PIB), y no de un 
aumento de Jas exportaclones. En 1983 las lmportaclones fueron 41.7% 
menores a las de 1982 pero las exportaciones solo aumentaron en 11.5%. Por 
otra parte, la reimposicion de los controles a las importaclones para proteger 
a las empresas de Quiebras ·injustificadas·, two tres efectos ·secundarios" 
negativos: 

- 1a enorme proteccion real de la Que gozo el sector 
product or de bienes comerciables aumento sus margenes de 
gananc1a, mejorando su sltuacfon financiera a costa del 
consumidor, protegiendo empresas inef1cientes y 
entorpeciendo el proceso de restructuraci6n industrial. 

- aumento 1a confusion sobre 1a orientacion de 1a nueva 
politica economica: al mismo tiempo Que el gobierno 
declaraba que el aparato productivo debfa orjentarse hacia 
1a exportacion, mantenia un sistema de permisos previos 
que, tradtclonalmente, habia favorecido al sector productor 
de bienes comerciables no exportados 

- la liberalizacion del comercio que pudo haberse hecho a1 
cobijo de una proteccion implicita muy alta (ya que 1a tasa 
de cambio real estaba subvaluada), fue pospuesta. 

As; vemos que, en una primera etapa, poco se hizo por resolver los 
problemas que enfrento el modelo mexicano de desarrollo a partir de los anos 
70: proteccionismo excesivo tanto interna como externamente; ineficiencia del 
sector publico; debilidad de la inversion privada; fragllidad de la tasa de 
crecimiento de la economia; temor de los empresarios frente al riesgo y 
tendencia a pedirle ayuda al est ado cuando fracasan; y orientacion del aparato 
productivo hacia el mercado interno por las cuantiosas ganancias que ofrecia. 
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"I. 2. EFECTOS SOBRE LA INFLACION, EL CRECIMIENTO Y LA APERTURA EXTERNA 

Como 10 muestran la GrMica I y e1 Cuadro I V, 1a tasa de inflati6n 
disminuyo considerab1emente durante los dos primeros anos del paquete y ello 
a pesar de que, en una primera etapa, tanto 1a politica de precios y tarifas 
como la de tasas de cambio, fueran agresivas. Asi, despues de haber llegado a 
su maximo en el segundo semestre de 1983, la inflacion cayo uniformemente 
con un efecto acumu1ado de mas de 50% entre ese semestre y e1 
correspondiente a 1985; sin embargo, este desempeno fue menor a1 esperado 
pues, como se muestra en el Cuadro VII, se preveia una tasa de inflacion de 
35.0% en este ultimo ano, 40% menor a 1a que de hecho acaecio. La retardacion 
de esa caida en 1985 se debe a1 repunte de 1a actividad economica a finales de 
1984; el subsecuente aumento de la tasa de inflacion en 1986 refle ja e1 choque 
real Que sufrio 1a economia a principios de ese ana al caer los precios 
intemacionales del petro1eo. 

Esta caida en la tasa de inflacion se logro de dos maneras: 

-durante el primer ano de ajuste, y como ya se menciono, se 
instrumento un paquete ortodoxo con control ferreo de 1a 
demanda agregada nom ina 1 de suerte que e 1 70~ de 1 
decremento en 1a inflacion cOincidio con una caida 
estrepttosa del PIB real. 

-por otra parte, cuando, en 1984, el sector real empez6 a 
repuntar, se retorno la vieja prcktica de reprimlr inflaci6n 
sobrevaluando la tasa de cambio y controlando el ritmo de 
ajuste de los precios de los bienes y servicios Que produce 
el gobiemo ( a partir de novlembre de 1984). 

Esto se pudo hacer porque, en Mexico, una tercera parte del Indice de Precios al 
Consumldor esta, directa 0 indtrectamente,' determ1nada por los precios y 
tarifas que controla e1 sector publlco. E1 est ado puede, p~r 10 tanto, modular su 
polit1ca de precios y tarifas con propositos antinflacionartos; sin embargo, sus 
consecuencias recaudatorjas' hacen que, en el mediano plazo, los precios 
y tarifas tengan Que seguir el ritmo general de 1a inflacion si no se quiere 
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recurr1r a1 endeudamiento permanente 0 a1 impuesto 1nflactonarto. Asl, 1a 
politica de fijac16n de precios rIa tenido, historicamente, dos efectos E..Ibre la 
tasa de inflacion: uno directo, derivado del control, tanto de btenes finales 
(tortilla, leche, huevo, etc .. .>, como de insumos intermedios (acero, 
petroQuimicos, fertllizantes, etc .. .>, y otro indirecto en la medida en la que 
facj11ta (0 entorpece) el proceso de convergencia del vector de preclos no 
control ados hacia sus valores relativos de largo plazo. El segundo es dificn de 
med1r, pues la confusion que genera el calendario de precios y tarifas en el 
proceso de formacion de precios privados depende en buena medida, de la 
asincronfa existente. Como 10 muestra la Grafica 11 39, de t 981 a la fecha, la 
poHtlca de precios y tarifas ha pas ado por cuatro etapas: dos de represion de 
1a inflacion (mayo 1981-julio 1982 y novlembre 1984-diciembre 1985) y dos 
de ~juste de precios relativos (agosto 1982-octubre 1984 y de enero 1986 a 1a 
fecha). Los periodos de represlon de la inflacion se definen como aquellos 
durante los que los precios controlados crecen a una tasa tal que la inflacion 
observada es menor Que 1a Que hubiera prevalecido s1 la polftlca de precios y 
tartfas hubiera sido neutra. Lo opuesto sucede durante un periodo de ajuste de 
precios relativos: los precios control ados crecen tanto que la inflacion es 
mayor de 10 que hubiera sido con una politica neutra. Vale la pena recalcar 
Que durante el primer periodo de ajuste, hubo dos intervalos de varios meses 
en Que los precios y tarifas se atrasaron; ello habla de la dificultad en vencer 
1a inercia adminlstratlva, durante un proceso inflacionario, al tratar de 
instrumentar una po11t1ca de ajustes nominales tal Que los precios control ados 
mantengan su valor real, sin introducir mecanismos de indizacion. 

La pereza con la Que reaccion6 la tasa de inflacion, durante los primeros 
18 meses del program a de estabilizacion, se debe a que el periodo 
inflac10nario anterior (1979-1982) causa distorsiones en la distribucion de 
precios relativos que aumentaron la inercia del sistema y que se volvieron un 
obstt!cul0 lmportante a los efectos deslnflactonarlos del paquete descrlt040. 
Ademas. 1a presencia de un lmportante sector 01lgop611co, cuyos preclos son 
admtnlstrados ("f1xprlces"), hlzo que los lntentos del gobterno p~r aumentar 
los preclos reales de algunos de sus blenes s610 pudleran ocurrlr con una 
1nflac16n mayor. En efecto, la translc16n a un nuevo vector de preclos 
relat1vos, se v16 entorpec1da por la retlcencla de estos preclos admlnlstrados 
a dlsmlnulr en t~rmlnos nomlnales. Como se Indlc6, el paquete de ajuste 
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reQuerfa Que aumentaran e1 valor real tanto de la tasa de cambio como de los 
precios y tarifas del sector publico: eVidentemente, esto impllcaba q\,~;:: :.:1 

precio relativo de otros bienes tuviera Que disminuir. En la medida en 1a que 
alguno de esos prec10s fuera el precto de un bien producido en condiciones 
01lgop61tcas Y, por ende, fuera inflextble a la baja, el ajuste solo podfa ocurrfr 
teniendo una inflaclon mayor al cambio porcentual de 105 preclos 
"admintstn~dos". Ademas, el cierre de la economfa hacia eJ exterior con altos 
ntveles de proteccion efectiva favorecio ese comportamiento. 

El costo de esa "victoria" en el frente inflaclonario fue una recesi6n 
profunda en 1983 y tal desajuste en las ftnanzas publicas el ana siguiente, que 
los precios y tartfas de los bienes producidos por el sector publico tuvieron 
que aumentar provocando mayor inflacion. Como 10 muestran tanto los Cuadros 
V y VI como la Grafica III, la economia mexicana sufrio una severa recesi6n 
durante 1983: el nivel del PIS de finales de 1981 no se volvi6 a alcanzar sino 
hasta el tercer trimestre de 1985. Sin embargo, la contraccion ocurrio de 
manera desigual: los sectores productores de bienes no comerciables cargaron 
con la mayor parte del ajuste, contrabalanceando asi la bonanza Que conocieron 
durante el auge petrolero. Al caer la demanda agregada nominal, est os sectores 
no pudieron reorientarse hacia las exportaciones, siendo los sectores de 1a 
Industria Manufacturera y de Ja Construcci6n los mas afectados: en e1 primer 
semestre de 1985, estaban 7.0% y 10.0% abajo de sus niveles de cuatro arias 
antes. Por otra parte, tanto los sectores productores de bienes comerciables ( 
Agricultura y Mineria ) como aquellos Que estim bajo control directo del 
gobierno ( Electricidad, Gas, Agua y Servicios Comuna1es, Sociales y 
Personales) fueron los menDs afectados, aumentando su PIS real en t.1 %, 8.5%, 
23.0% Y 12.5% respectlvamente durante el mismo periodo. Claramente, la 
producct6n de bienes comerciables aument6 pero no habrfa que interpretar el 
superavit en la balanza comercial de 1983, como una indicacton de Que el 
cambio ocurr16 en solo un ana pues, como ya se indico, en esa epoca fueron las 
tmportaciones las Que se derrumbaron41 . 

Asf, los deseQui11brlos fundamentales Que se habian mantfestado tan 
claramente durante la crisis de 1982 habrian dereaparecer el ano siguiente a 
la primera muestra de creeimiento real. En efeeto, de manera fnesperada, a 
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finales de 1984, la economia estaba creciendo a una tasa anual mayor a) 5%, 
jalada por aumentos en el gasto corriente de) gobierno, )a inversion prlvada 
(a la que Ie habian 0t0r~]adu ternporalmente un regimen Irnpo~ltjl/o especial) y 
las exportaclones. Esta tendencia continuo en el primer semestre de") ano 
1985 pero la incertidumbre en eJ mercado internacionaJ del petroleo42, 
aunada al deterioro de la ba]anza de pagos y a Ja perdida de reservas durante 
ese semestre provoco un nuevo reajuste del gas to programable y una 
reorganizacion del aparato gubernamental: se suprimieron t 46 de las 649 
areas organizacionales del sector central y se cancelaron 20,500 plazas; en el 
sector paraestatal las cifras correspondientes fueron 945 de 4A40 y 9,600 
plazas. Los sismos del t 9 Y 20 de Septiembre causaron danos materiales que 
eQuivalen a1 2% del PIB, obJigando al gobierno federal a incurrir en erogaciones 
importantes que presionaron aun mas el gasto pllbllco. Las mayores 
necesidades de financiamlento y la disminucion en el stJperavlt operacional del 
goblerno provo caron que se monetizara eJ deficit, 10 que se tradujo en mayor 
inflacion a finales de 1985. 

Por el lado de los componentes de la demanda agregada, fueron ia 
inversion y las importaciones los Que mas decayeron en 1983 y, p~r 10 tanto, 
los Que mas crecleron el ano stgufente43. Como se aprecl21 en el Cuadro VI, la 
1nverS16n publ1ca (especfalmente en MaQulnarla y Equlpo) dlsmlnuy6 mas que la 
pr1vada: 43.670 entre 1981 y 1985, versus 22.7%. Por otra parte el repunte de la 
fnvers16n prlvada en 1984 y 1985 aparece en el rubro de Maqu1nar1a y Equlpo en 
el Que se lncluye la adQuls1c16n de eQuipo automotor. 

La apertura comerclal fue lenta y la protecci6n efectiva alta durante los 
dos primeros an os del program a: en 1983 10 fue porque e) peso estaba 
subvaluado y porque fa proteccion nominal casf no se redujo. Aunque en 1984 la 
subvaluac16n nomfnal fue menor, el manejo de Josprecfos oficlales, utHlzados 
para calcular los aranceles de fmportacf6n, produjo cas! eJ mismo resultado. 
AI mejorar la posic16n de las reservas lnternacfonaJes, se concedleron 
permlsos con mayor rlexlb111dad. favoreclendo, por una parte, los sectores de 
exportaclones y. por otra. 1a importac16n de blenes de capital y de tnsumos; sin 
embargo, como en otras ocaslones. elproceso stgu16 slendo casufstfco y sujeto 
a la dfscrec16n de Jas autorldades. Como 10 muestra la Graftca IV. 
el porcentaJe del valorJniportado total, cuyas fracc10nes arancelar1as estaban 

... 
'"JI. 
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sujetos e permiso, no d1smtnuy6 sign1f1cetivcmente stno haste 81 segundo 
semestre de 1985, cucndo los ercnceles sustttuyeron a los permisos de monero 
cast sistematica. Aunaue e1 protecc1on1smo no dtsm1n~y6, se hizo un poco mas 
predaclble y efician!a qJ8 8n il~OS ontertoras. 

Por 10 Que raspecte 01 mercedo f1nenclero, el sisteme de cambios 
dual se conytrt16 en un sistema con tres tipos de combio, en Ie medido en 10 
Que se l1mtt6 Ie compra de d61ares en el merccdo "l1bre otieial·, Que erc 
opercdo por 10 ~cncc nccicnalizcda. Eso provoco Que les operociones que 
rebcsebon esos limHes se hjciercn en un mercado informal muy activo, 0 en 
insUtuctones fincnciercs en Est.cdosUnidos. En e1 segundO semestre de 1985 
se autonzo la eperture de cosos de camblo en e1 peis} recuperando parte del 
mercado Que se hobio desorrollado allende lcs fronteras, dandole mas 
flexlb11tdcd 01 Mercado de camblos e lnstituyendo un Mercado de cambiOS 
reaImente duel. El dfferenc1cl entreles tases de camb10 11e90 c un moximo de 
401, pero se ho reducldo a un nlve) de menos de 6~. Dos atcQues especuIativos 
recientes (Noyjembre-Dictembre 1985 y Jun1o-JuJio 1986) se resolYieron sin 
intervenci6n del Bonco Centrol. 

En sintests, lcs aperturas, tonto f1ncnclero como comercia1, Que 
contemplcb~ e1 progrcma. no se lnstrumentcron realmante 8ino hosto finoles 
de 1985 por 10 que es demoslado pronto poro e't'oluor sus result~dos~ maxi me, 
Que 0 los seis meses 10 economio mexlcono se v16 sometloo 0 un choQue real 
mes importonte qua el de 1982. 
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• J II. 3. EFECTOS SOBRE LAS T ASAS DE INTERES Y EL DEFICIT FISCAL 

Las tasas de Interes real fueron negat tvas desde e 1 segundo 
trimestre de 1982 hasta el segundo trimestre de 1985, permitiendo que 
dfsminuyera en 30~ el valor real de la deuda intema. Si bien los valores 
negativos de 1983 pudieron sostenerse por eJ grado de subvaluacion de la 
paridad cambiaria, estos presionaron al mercado de cambios en 1984 y 1985, 
provocando una nueva devaluacion brusca a mediados de 1985. Como se pensaba 
que la inflaclon dlsminulria rapidamente y no se queria reforzar el componente 
inercial del proceso inflacionario, se busco una estructura de tasas que 
favoreciera los instrumentos de corto plazo; asi, a mediados de 1985, la 
madurez promedio de los acervos financieros era de 45 dias. 

A partir del segundo semestre de 1985 las tasas reales se volvleron 
posit1vas (alrededor de 5-6ro al ana) y se modifico la estructura intertemporal 
para tratar de estabilizar la estructura financiera: aumentaron relativamente 
las tasas de mediano plazo, dandole incentiv~s al ahorrista para alargar la 
madurez de su portafolto. Eso permltio, por primera vez desde 1983, tener una 
poHtfca monetaria activamente restrtctiva que reforzara el control fiscal: a 
partir del ultimo trimestre de 1985 la tasa marginal de encaje sobre captacion 
nueva se volvio 1 OO~. 

Como se aprecla en el Cuadro VIII, el deficit del sector publico 
disminuyo de 17.6~ del PIS a 9.9~ en 1985. Sin embargo, la mejor manera de 
apreciar el ajuste que se ha JJevado a cabo en las finanzas publlcas es 
contabllizar la amortizaclon inflacionaria de la deuda interna por separado. En 
efecto, sf en un amblente inflacionario 'el valor nominal de la deuda 
denominada en moneda nacional no crece suficientemente rapido, 
fmplicitamente se esta amortizando capital 10 que representa un uso de 
recursos que debe contabilizarse como tal. En un ambiente deflacionar10, Ja 
causalidad tradicionaJ que corre de deficit presupuestal a inflac16n, se 
revierte: aunque un presupuesto este balanceado en terminos reaJes, un 
aumento exogeno de la tasa de inflacion se traducira en mayores tasas de 
interes y en mayor servicio a la deuda interna, haciendoio aparecer como un 
presupuesto deficitario y por 10 tanto inflacionario. 
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porQue se subestimo el nivel nominal de las 
tasas de inter~s que tendrian que prevalecer . 
para reflejar el nivel de infiaci6n, por 10 que el 
pago de intereses sobre la deuda denomlnada 
en pesos fue mayor de 10 previsto, 

y porque e 1 gasto publico se recorto de manera 
horizontal, en vez de el1minar algunos 
program as y consolidar otros. Al repuntar la 
actividad real, las presi~nes p~r recuperar el 
nivel de esos gastos llevaron a una explosion 
del gasto corriente: aumento 6.8% en 198435. 
Al posponerse la reduccion selectiva del gasto, 
el gobierno parecia indicar que el recorte seria 
transitorio y que el papel del est ado en la 
economia no cambiaria. Por ello, la confianza 
del sector privado no mejoro y su po1itica de 
inversion siguio siendo precavida. 

Estos errores fueron costosos porque, a1 crecer la economia mas de 10 Que se 
esperaba, los desequtlibrios ancestra1es se reforzaron y se retraso el cambio 
estructural. 

En el segundo grupo de problemas, hay Que incluir: el impacto de la caida 
de los salarios I'eales sabre la eficiencia productiva; el caracter artificial del 
repunte de la 1nvers16n pr1vada en 198436; e1 aJcance lim1tado de una 
d1sm1nuc16n del gasto publ1co que estuv1era fundamentada en una cafda de 1a 
1nversion. pues eJ nuevo niveJ era insostenlble en eJ mediano plazo; y Ja 
contrad1cc16n que ex1stfa entre querer lIevar a cabo un cambl0 estructuraJ y 
Querer proteger la planta productiva37: aJ interftr1r con el proceso de 
"destruccion creativa", necesario para que se restructuraran tanto empresas 
como sectores, se favorec16 a sect ores lneftc1entes de la economfa. 

Por eso, la mejora de la balanza de pagos en 1983 y 1984 fue pasaJera: 
aunque la comunidad f1nanc1era 1nternac10nal aplaud16 el aJuste mex1cano 
porQue, por pr1mera vez en ve1nte anos, se habfan generado 1mportantes 
superavlts en cuenta corriente38, es claro, a posteriori, que est a caida en la 
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absorc16n lnterna tba a ser transitor1a a1 resultar de una dtsminuc16n brutal de 
Jas importac10nes (que resultaba, a su vez, de la caida del PIS), y no de un 
aumento de las exportactones. En 1983 las 1mportaclones fueron 41.7% 
menores a las de 1982 pero las exportac10nes solo aumentaron en 11.5%. Por 
otra parte, la reimposicion de 105 controles a las importacl0nes para proteger 
a Jas empresas de quiebras ·injustificadas·, two tres efectos ·secundarlos· 
negativos: 

- 1a enorme proteccion real de 1a que gozo el sector 
procructor de bienes comerciables aumento sus margenes de 
ganancia, mejorando su situacion financlera a costa del 
consumidor, protegiendo empresas ineffcientes y 
entorpeciendo el proceso de restructuracion industrial. 

- aumento 1a confusion sobre la orientacion de 1a nueva 
politlca economica: al mismo tlempo que el gobierno 
declaraba que el aparato productivo debia orientarse hacia 
1a exportacion, mantenfa un sistema de permisos prevjos 
que, tradicionalmente, habia favorecido al sector productor 
de bjenes comerciab1es no export ados 

- 1a liberalizacion del comercio que pudo haberse hecho al 
cobijo de una proteccion implicita muy alta (ya que 1a tasa 
de cambia real estaba subvaJuada), fue pospuesta. 

Asi vemos que, en una primera etapa, poco se hizo por resolver los 
problemas que enfrento el modelo mexicano de desarrollo a partir de los arios 
70: proteccionismo excesivo tanto interna como externamente; ineftciencia del 
sector publico; debllidad de la inversion privada; fragllidad de la tasa de 
crecimiento de la economfa; temor de los empresarios frente al riesgo y 
tendencja a pedir1e ayuda a1 estado cuando fracasan; y orientacion del aparato 
productivo hacia el mercado interno p~r las cuantiosas ganancias que ofrecia. 

A 4&!&9 
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II L 2. EFECTOS SOBRE LA INFLACION, EL CRECIMIENTO Y LA APERTURA EXTERNA 

Como 10 muestran la GrMica I y el Cuadro IV, la tasa de inflation 
disminuyo considerablemente durante los dos primeros arios del paquete y ello 
a pesar de que, en una primera etapa, tanto la politica de precios y tarifas 
como 1a de tasas de cambio, fueran agresivas. AS1, despues de haber llegado a 
su maximo en e1 segundo semestre de 1983, la inflacion cava uniformemente 
con un efecto acumulado de mas de 50% entre ese semestre y el 
correspondiente a 1985; sin embargo, este desemperio fue menor al esperado 
pues, como se muestra en e 1 Cuadro V II, se preve i a una tasa de i nfl ac i an de 
35.0% en este ultimo ano, 40% menor a la que de hecho acaecio. La retardaci6n 
de esa caida en 1985 se debe al repunte de la actividad economica a ftnales de 
1984; e1 subsecuente aumento de la tasa de inflaci6n en 1986 refleja el choque 
real que sufrio la economia a principios de ese ano al caer los precios 
intemacionales del petroleo. 

Esta caida en la tasa de inflacion se logro de dos maneras: 

-durante el primer ana de ajuste, y como ya se menciono, se 
instrumento un paquete ortodoxo con control ferreo de la 
demanda agregada nominal de suerte que el 70% del 
decremento en la inflacion coincidi6 con una caida 
estrep1tosa del PIB real. 

-por otra parte, cuando, en 1984, el sector real empez6 a 
repuntar, se retorno la vieja practica de reprimtr inflacion 
sobrevaluando la tasa de cambio y controlando eJ ritmo de 
ajuste de los precios de los bienes y servtclos que produce 
el gobiemo ( a partir de noviembre de 1984). 

Esto se pudo hacer porque, en Mexico, una tercera parte deJ Indice de Prectos al 
Consumldor estil. directa 0 lndirectamente,· determfnada por los precios y 
tarjfas que controJa el sector publico. El estado puede, por 10 tanto, modular su 
politlca de precios y tarifas con proposltos antinflacionartos; sin embargo, sus 
consecuencias recaudatorias hacen que, en el medtano plazo, los precios 
y tarifas tengan que seguir e1 ritmo general de la inflacion si no se quiere 
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recurr1r a1 endeudamiento permanente 0 a1 impuesto inflac10nar10. As1, la 
politica de fijac16n de precios ha tenldo, historicamente; dos efectos sobre 1a 
tasa de inflaci6n: uno directo, derivado del control, tanto de blenes finales 
(tortilla, leche, huevo, etc .. ", como de insumos intermedios (acero, 
petroquimicos, fertilizantes, etc .. .>, y otro indirecto en la medida en Ja que 
facl1ita (0 entorpece) el proceso de convergencla del vector de preclos no 
control ados hacia sus vaJores relativ~s de largo plazo. El segundo es dificil de 
med1r, pues la confusi6n que genera eJ calendario de precios y tarifas en el 
proceso de formacion de preclos privados depende en buena medida, de la 
aSincronfa exfstente. Como 10 muestra la Graflca 11 39, de 1981 a la fecha, la 
polltlca de precios y tarifas ha pasado por cuatro etapas: dos de represion de 
1a Inflaci6n (mayo 1981-julio 1982 y novlembre 1984-diciembre t 985) Y dos 
de ajuste de preclos relativ~s (agosto 1982-octubre 1984 Y de enero 1986 a 1a 
fecha). Los periodos de represi6n de la inflaci6n se deflnen como aquellos 
durante los que los preclos controlados crecen a una tasa tal que la lnflaci6n 
observada es menor que 1a que hubiera prevalecido si la polftfca de preclos y 
tarifas hubiera sido neutra. Lo opuesto sucede durante un periodo de ajuste de 
precios relativos: los precios control ados crecen tanto que la inflacion es 
mayor de 10 que hubiera sido con una politica neutra. Vale la pena recalcar 
Que durante el primer perlodo de ajuste, hubo dos intervalos de varios meses 
en Que los precios y tarifas se atrasaron; ell0 habla de la d1ficultad en vencer 
la inercia administrativa, durante un proceso lnflaclonarl0, a1 tratar de 
instrumentar una politica de ajustes nominales tal que los preclos controlados 
mantengan su valor real, sin introducir mecanismos de indizaci6n. 

La pereza con la Que reaccion6 1a tasa de inflacion, durante los primeros 
18 meses del program a de estabilizacion, se debe a que el periodo 
inflacionario anterior (1979-1982) caus6 distorsiones en la distribuci6n de 
precios relativos que aumentaron la inercia del sistema y que se volvieron un 
Obstticu10 lmportante a los efectos deslnflaclonarlos del paquete descrlto40. 
Ademtis. 1a presencia de un lmportante sector 011gop611cO, cuyos preclos son 
admtnlstrados ("f1xprlces"), hlzo que los tntentos del goblerno por aumentar 
los preclos reales de algunos de sus blenes s610 pudteran oeurrlr con una 
tnflac16n mayor. En efeeto, 1a translc16n a un nuevo vector de preclos 
relat1vos, se v16 entorpeelda por la ret1eencla de estos preetos admtnlstrados 
a d1smlnulr en t~rmlnos nomtnales. Como se lndlc6, el paquete de ajuste 
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reQueria Que aumentaran el valor real tanto de la tasa de cambio como de los 
precios y tarlfas del sector publ ico: evidentemente, esto impllcaba~\':2 :.:1 
precio relativo de otros bienes tuviera Que disminuir. En la medida en la que 
alguno de esos precios fuera el precio de un bien producido en condiciones 
oltgop611cas y, por ende, fuera inflexible a la baja, el ajuste solo podia ocurrfr 
tenlendo una inflaclon mayor a1 cambio porcentual de los prectos 
"adminlstrados". Ademas, el cterre de la economia hacia el exterior con altos 
ntveles de proteccion efectiva favorecio ese comportamfento. 

E1 costo de esa "victoria" en el frente inflaclonario fue una reces16n 
profunda en 1983 y tal desajuste en las flnanzas publicas el ana siguiente, que 
los preclos y tarlfas de los bienes producidos por el sector publlco tuvieron 
que aumentar provocando mayor fnflacion. Como 10 muestran tanto los Cuadros 
V y VI como la Grafica III, la economia mextcana sufrio una severa recesi6n 
durante 1983: el ntvel del PIB de finales de 1981 no se volvt6 a alcanzar sino 
hast a el tercer trimestre de 1985. Sin embargo, la contracc16n ocurrio de 
manera desigual: los sectores productores de bienes no comerciables cargaron 
con la mayor parte del ajuste, contrabalanceando as] la bonanza Que conocleron 
durante el auge petrolero. Al caer la demanda agregada nominal, estos sectores 
no pudieron reorientarse hacia las exportaciones, siendo los sect ores de la 
Industria Manufacturera y de la Construccion los mas afectados: en el primer 
semestre de 1985, estaban 7.0% y 10.0% abajo de sus niveJes de cuatro anos 
antes. Por otra parte, tanto los sectores productores de bienes comerciables ( 
Agricultura y Mineria ) como aquellos Que estan bajo control directo del 
gobierno ( Electricfdad, Gas, Agua y Servicios Comunales, Sociales y 
Personales) fueron los menos afectados, aumentando su PIB real en 1.1 %, 8.5%, 
23.0% Y 12.5% respectivamente durante el mismo periodo. Clararnente, la 
producc16n de bienes comerciables aument6 pero no habrta que interpretar el 
superavit en la balanza comercial de 1983, como una indicacion de que el 
cambio ocurrl0 en solo un ano pues, como ya se indica, en esa epoca fueron las 
tmportacfones las que se derrumbaron41 . 

Asf, los deseQut11brlos fundamentales Que se habian manlfestado tan 
claramente durante la crisis de 1982 habrian de reaparecer e 1 ano siguiente a 
la primera muestra de crecimiento real. En efecto, de manera tnesperada, a 
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finales de 1984, la economia estaba creciendo a una tasa anual mayor a' 5%, 
jalada p~r aumentos en el gasto corriente del gobierno, la inversion pr1vada 
(a Ja que le r,acian otufqadG ternporalmente un regimen Irnposltivo especial) y 
las exportaciones. Esta tendencia continuo en el primer semestre de', ano 

. t 985 pero la fncertfdumbre en el mercado internacional del petr6leo42, 
aunada al deterioro de la balanza de pagos y a la perdida de reservas durante 
ese semestre provoco un nuevo reajuste del gas to programable y una 
reorganizacion del aparato gubernamental: se suprlmieron t 46 de las 649 
areas organizacionales del sector central y se cancelaron 20,500 plazas; en el 
sector paraestataJ las cifras correspondfentes fueron 945 de 4/440 y 9,600 
plazas .. Los sismos del 19 y 20 de Septiembre causaron danos materiales que 
equivalen al 2% del PIB, obJigando al gobierno federal a incurrir en erogaciones 
import antes que presionaron aun mas el gasto plJblico. Las mayores 
necesidades de flnanciamiento y la disminucion en el superavit operacional del 
goblerno provocaron que se monetizara eJ deflcit, 10 que se tradujo en mayor 
inflacion a flnaJes de 1985. 

Por el lado de los componentes de la demanda agregada, fueron ia 
inversion y las importaciones los que mas decayeron en 1983 Y, par 10 tanto, 
los Que mas crec1eron el ano slguiente43. Como se aprecla en el Cuadra VI, la 
1nvers16n publ1ca (especfalmente en Maqu1narja y Equlpo) dlsm1nuy6 mas que la 
pr1vada: 43.6% entre 1981 y 1985, versus 22.7%. Par otra parte el repunte de la 
fnvers16n prfvada en 1984 y 1985 aparece en e I rubro de Maqu1nar1a y EquJpo en 
eJ Que se lncluye 1a adquls1c16n de equ1po automotor. 

La apertura comerc1a1 fue lenta y la protecci6n efectlva alta durante los 
dos prfmeros anos del programa: en 1983 10 fue porque el peso estaba 
subvaluado y porQue la proteccion nomfnal cast no se redujo. AunQue en 1984 la 
subvaluac10n nomfnal fue menor, el manejo de los preclos oficfales, utl1fzados 
para ca1cular los aranceles de 1mportac16n, produjo cas1 el mismo resultado. 
Al mejorar la posicfon de las reservas fnternaclonaJes, se concedieron 
permlsos con mayor flexlblJ1dad, favorectendo, por una parte, los sectores de 
exportac1ones y, par otra, la importacf6n de b1enes de capItal y de lnsumos; sIn 
embargo. como en otras ocaslones, el proceso stgu16 slendo casufst1co Y sUJeto 
a la dtscrec16n de las autorldades. Como 10 muestra la Graffca IV, 
el porcentaJe del valorJniportado tota), cuyas fracc10nes arancelarlas estaban 

"" <,;.:1. 
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sUJetos e permtso, no dlsminuy6 slgntf1cct1Yomente sino hoste e1 segundo 
semestre de 19851 cucndo los onmceles sustttuyeron 0 los permlsos de memera 
cost ststemet1ce. AtlnQue a1 protecc10ntsmo no d1smtnt.:yo, se hlzo un poco mos 
predeclble y eficianta qua en ilno5 cwterioras. 

Por 10 Que respect a 01 mercodo finonc1ero J e1 sistema de cembtos 
dual se conv1rt16 en un sistema con tres Upos de combio, en 10 medida en 10 
Que sa l1mlt6 1a compra de dolores en el mercodo "l1bre oficlal- 1 Que era 
operado por 10 bcnc~ nocicno1izcdo. Eso provoco Que los operaciones Que 
rebcsobon esos lImHes sa hictercm en un mercodo informol muy activo, 0 en 
1nsUtuctones fincnciercs en EstcdosUnidos. En el segundo semestre de 1965 
se outoriz6 10 operturo de coses de cambio en e1 pais} recuperando porte del 
mercado Que 5e habra descrrollodo aHende las fronteros, dandoJe mes 
flexiblHdod 01 mercado de cemblos e instituyendo un mercodo de combios 
real mente dual. El dtferenc101 entre les tosas de cambio l1ego 0 un maximo de 
401, pero se ha reducido a un nlvel de menos de a~. Dos atoques especulotivos 
recientes (Novjembre-Djciembre 1985 y Jun10-Julfo 1986) se reso1vleron s1n 
IntervenciOn del Benco Centrol. 

En sintesis, los operturas, tonto f1nenclara como comercie1, Que 
contemplebe a1 progromo. no sa 1nstrumentcron reelmente sino haste fjnoles 
de 1985 por 10 que es demosioao pronto pora eyoluor sus resultados, maxime, 
Que e los sets meses 10 economro mex1cono se v16 somatide 0 un choQue reel 
m6s lmportcmte qua el de 1982 . 

) #.'. ~ .. L~. -~-A7;.S¥ [ 2 a 
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111.3. EFECTOS SOBRE LAS TASAS DE INTERES Y EL DEFICIT FISCAL 

Las tasas de interes real fueron negattvas desde eJ segundo 
trimestre de 1982 hasta el segundo trimestre de 1985, permitiendo que 
disminuyera en 30~ el valor real de la deuda interna. Si bien los valores 
negattvos de 1983 pudieron sostenerse por el grado de subvaluacion de la 
paridad cambfaria, estos presionaron aJ mercado de cambios en 1984 y 1985. 
provocando una nueva devaluacion brusca a mediados de 1985. Como se pensaba 
Que la inflacion disminuirfa rapidamente y no se querfa reforzar el componente 
inercial deJ proceso inflacionario, se busco una estructura de tasas que 
favoreciera los instrumentos de corto plazo; asf, a mediados de 1985. la 
madurez promedio de 105 acervos financieros era de 45 dias. 

A partir del segundo semestre de 1985 las tasas reales se volvteron 
posit1vas (alrededor de 5-61'0 al ano) y se modifico la estructura intertemporal 
para tratar de estabt1izar la estructura financiera: aumentaron relativamente 
las tasas de mediano plazo. dzmdole incentiv~s al ahorrista para alargar la 
madurez de su portafoll0. Eso permitio, por primera vez desde 1983, tener una 
polftica monetaria activamente restrictiva que reforzara el control fiscal: a 
partir del ultimo trimestre de 1985 la tasa marginal de encaje sobre captacion 
nueva se volvio 1 OO~. 

Como se aprecia en el Cuadro VIII, el deficit del sector publico 
disminuyo de 17.6ro del PIB a 9.9ro en 1985. Sin embargo, la mejor manera de 
aprectar el ajuste que se ha Jlevado a cabo en las finanzas publicas es 
contabilizar la amortizacion inflacionaria de la deuda interna por separado. En 
efecto, sf en un ambiente infJacionarl0 'el valor nominal de la deuda 
denominada en moneda nacional no crece suflcientemente rapido, 
tmplicitamente se esta amortizando capital 10 que representa un usa de 
recursos que debe contabilizarse como tal. En un ambiente defJaclonarl0, la 
causalidad tradicional que corre de deficit presupuestal a inflacion, se 
revierte: aunque un presupuesto este balanceado en terminos reales, un 
aumento exogeno de la tasa de inflacion se traducira en mayores tasas de 
tnteres y en mayor servicio a la deuda interna, haciendoio aparecer como un 
presupuesto deficitario y por 10 tanto inflacionario. 
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El Cuadro VIII trata de medfr el deficit presupuestal de dtferentes 
maneras para apreciar el esfuerzo de finanzas publicas que se ha realizado en 
Mexico: allj se ve que durante eJ perlodo J 983-)985 ha habldo un superavit 
primario significativo, y que aun el deficit operacional ajustado ha estado 
practicamente en cero. El Cuadro IX muestra, a su vez, que el 80% del ahorro 
extemo total, generado en los ultimos tres ailos, provino del gobierno y solo 
20% del sector pr1vado subrayando que la mayor parte del ajuste hecho por 
Mexico se ha concrettzado en las flnanzas pubJicas. La des1ncorporaclon 
reciente de 458 empresas con participacion estatal ( 58 fusionadas, 269 
disueltas' y 101 puestas en venta) no tiene consecuencias presupuestales 
inmediatas, p~r los costos fj jos de llevar a cabo estasacciones ,pero deberian 
redundar en un deficit permanentemente menor. 

III. 4. EFECTOS SCBRE EL EMPLEO Y LA DISTRIBUCION DEL INGRESO 

La evaluacion, que en estos momentos se puede hacer, de los efectos del 
programa de ajuste sobre e) empleo y la distribucion del ingreso es limitada 
dada la insuficiencia de informacion confiable en la cual basar las 
conclusiones. Por e110 todas las apreciaciones de esta secci6n son tentativas y 
muy preliminares. 

Dadas las limttaciones mencionadas, los datos que se present an 
en el Cuadro X indican que la drastica reducci6n en la actividad product iva que 
resulto del ajuste de 1983 condujo a un aumento de la desocupaci6n a,bj~r~a 
menor al esperado, situacion que se revirtio 1984 y 1985 a la primerasenal"de 
recuperaci6n. La recaida de la actividad que se present a en el segundo 
semestre de 1985 y que se profundiza en 1986 apenas empieza a manifestarse 
en los indicadores de desempleo. Este comportamiento es atribuible a los 
siguientes factores: 

-Mexico tiene una economia dual muy marcada con una amplio 
mercado informal de trabajo cuyo comportamiento se ref1eja de 
manera muy imperfecta en las estadisticas oficiales. Las 
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encuestas de emp1eo utllizan 1a definicion de emp1eo de 1a OIT 
segun la cua1 es emp1eado cua1Quier trabajador Que tuvo un empleo 
remunerado durante, por 10 menos una h~ra, en 1a semana en Que se 
contesto el cuestionario. Asi es muy probable Que el movimlento 
de un trabajador deJ sector moderno al mercado de empleo 
informal (0 subempleo) no se registre en Jas estadisticas de Jas 
Que disponemos. 

-El alto grado de cooperacion por parte del sector obrero 
organizado Que creyo Que una reduccion del salario real permitiria 
defender el empleo; asi los indices de huelgas y paros han 
permanecido estables hasta eJ segundo semestre de 1986 a pesar 
de una caida sustancial del salario real: 19?1; en 1983 y una 
disminucion acumulada de 26?l; entre 1983 y J 985. Vale la pen a 
seiiaJar Que la estructura institucional de las revisiones 
salariales no ha cambiado amen de los vaivenes de la tasa de 
Inflacion: sigue estando desfasada porque Jas cliJUsuJas 
econ6micas de los contratos colectivos de trabajo se siguen 
revlsando anualmente. Sfn embargo, los salarios minimos han 
aumentado con mayor frecuencfa (semestraJmente), provocando 
una cadena de ajustes -extraordinarios" en los salarios 
contractuaJes cuya magnUud ha diferido por rama. Los ajustes 
salariales se han efectuado en base a la inflacion esperada y no a 
1a hlstorica, evltando asi las consecuencias inerciaJes de un 
sistema imp1icito 0 expJicito de indizacion. 

-Por ultimo, el flujo m1gratorio indocumentado hacia los Estados 
Unldos parece haber aumentado; se est1ma que la migracion 
permanente ha alcanzado 230 a 250 mil personas al ana ( cuando 
1a PEA aumenta en 750 0 800 mil personas ) con un flujo se 
migracion temporal mucho mayor. 

En cuanto a1 personal ocupado en 1a industria manufacturera, como 10 muestra 
la Grafica V, este sigui6 muy de cerca el comportamiento del PIB real: cayo 
fuertemente en 1983, se recupero en 1984 y 1985, Y recayo en 1986. 
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En materia de distribuc16n del lngreso, cabe suponer Que el ligero avance Que 
se logro en el periodo del auge petrolero fue transitorlo. Es claro que las 
politicas de estabilizacion condujeron a una reducci6n del blenestar colectivo 
aunQue de manera desigual a traves de sectores. Como puede observarse en la 
Grafica VI, los primeros resultados de la Encuesta Ingreso-Gasto senalan que 
la distribucion del ingreso mejoro uniformemente durante el auge petrolero 44: 
las famHias mas pobres (tres pr1meros declles) aumentaron su participacion 
de 6.1 ~ en 1977 a 6.3~ en 1983 mientras que las famil ias mas ricas (ultimo 
decf)) disminuyeron la suva de 36. 7~ a 34.27c;. 

Esta ganancia probablemente fue temporal, pues tanto la caida del 
salarfo real como el aumento en el sector informal incidieron con mayor fuerza 
sobre los sectores mas desprotegldos de la poblacion. La distribucion funcional 
del1ngreso45 apoya esta apreclacl6n, pues, como se muestra en el Cuadro XI, 
la partlclpac16n de los salarlos en el PIS se ha reductdo conslderablemente 
mlentras el excedente de explotaci6n se comport6 en forma inversa. Ademas, 
hay Indtclos claros de que. a pesar de la crIsIs, un grupo Importante de 
empresas cotlzadas en Solsa tuvieron resultados muy favorables, medidos 
tanto por sus nlveles reales de gananclas como por la velocldad a la que 
lograron desendeudarse en term1nos reales. Esto se debe, en buena parte a las 
polftlcas protecclonlstas que se 1ncluyeron a prtnclplos de 1983 como",arte de 
los program as de proteccl6n a la planta product tva. Esta polftlca s~ marituvo 
durante los dos prlmeros anos del program a acrecentando la destgualdad. 
F1nalmente, hay que subrayar que la moderac16n de los trabaJadores en sus 
demandas salarlales valld6, por el lado de los costos, la devaluac16n real que 
se pretend fa a nlvel macroecon6mlco. 
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I V El CHOQUE PETROlERO DE 1986 Y El NUEVO ACUERDO CON El FMI 

Dado el comportamiento de los principales indicadores 
macroeconomicos durante 1985 (inflacion, tasa de cambio, reservas 
jnternacionales, cuenta corriente y crecimiento), a finales de ese ano, la 
politica economica para 1986 contemplaba retomar el camino de la 
recuperacion instrumentando un esfuerzo adicional de reordenacion economica, 
con enfasis en las tareas de reconstruccion y de cambio estructural. Esto 
impltcaba una reduccion tanto de-Ia inflacion como del deficit fiscal para 
estabilizar el sistema financiero y el mercado cambiario. El nuevo esfuerzo de 
disciplina fiscal debia permitir reducir eJ gasto corriente en terminos reales 
durante eJ primer semestre, controlar eJ crecimiento de la oferta monetaria, y 
reaJinear los precios y tarifas del sector publico; se aceleraria eJ proceso de 
apertura comercial (con admision aJ GATT) y profundizaria el cambia 
estructural con ventas, reconversion 0 cterre de paraestataJes. Se esperaba 
Que este program a provocara una recesion durante el primer semestre pero que 
se sentaran nuevas bases para un desarrollo mas equihbrado a partir del tercer 
trimestre (el PIS no creceria en terminos constantes en promedio) . 

Este nuevo programa se vio alterado, desde un principio, por una caida 
del precio del petroleo tres veces mayor a la esperada. Como se ve en el Cuadro 
XII, despues de una caida acumulada de 30.6% de los terminos de intercambio 
entre t 980 Y 1985, el precio del petroleo disminuyo en mas de la mitad entre 
el ultimo trimestre de 1985 y el primero de 1986. 

Durante los primeros meses del ano,. se redoblaron las politicas de 
contencion fiscal y monetaria que ya se habian acordado y se desllzo la tasa de 
cambio de manera mas agresiva para abrir un compas de espera durante eJ cual 
se pudiera negociar una transferencia mas ordenada de recursos reales al 
exterior. La contracc1on del credito domestico real provoco que regresaran 
capitales que se encontraban en el extranjero, al enfrentar los empresar10s la 
disyunt1va de quebrar por falta de capital de trabajo 0 repatriar parte de sus 
activos. La subvaluaci6n real crec1ente penntt10 proteger las reservas del 
Banco Central contra mov1mientos especulativos, a la vez que se estimulaban 
las exportactones no petroleras ( se est1ma Que creceran entre 15% y 20% en 
1986). Durante eJ prtmer semestre, la transferencia real al exterior se efectuo 
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con reservas, un pequeno regreso de capltales y un importante ajuste externo. 
Durante el segundo tr1mestre. !:e tcm6 la decision pollUca de que 13 :i.;'C ;;;:, ~n . 
intema para seguirle dando servicio a la deuda externa no podia continuar y 
que debfan buscarse recursos credlticios frescos en eJ exterior para revirtir 
un patron conciente de desendeudamiento externo real. 

E1 22 de jul10 Mexico firmo una carta de intencion para un convenio de 
tipo "stand-by" con el Fondo Monetario Internacional que cubria eJ perfodo 
hasta finales de 198i·. Este convenio contiene tres aspectos inovadores que es 
importante subrayar: 

1) invierte el orden de prioridades que estos contratos reflejan 
pues parte de las necesidades de crecimiento de la economia (3-4% para el 
periodo 1987-1988) y deriva de eJ1as los requisitos de credltos frescos que se 
requieren. La capacidad de pago se define de manera inversa a la tradiciona1: en 
vez de fjjar exogenamente los pagos al exterior e inferir la tasa de 
crecimiento compatible con estos, los convierte en 1a variable endogena. Como 
consecuencia de este cambio de actitud, se establecfo un mecanisme 
automatico de apoyo a 1a reactivacion economica de suerte que 500 mil10nes 
de dolares adicionales serim canal1zados a la inversion publica durante eJ 
segundo semestre de 1987 si 1a economia no mostrara signos suficientes de 
recuperacion durante los primeros meses del ano. 

2) aisla parcialmente a la economia mexicana de los choques 
reales que han determinado su trayectoria en los ultimos ailos, garantizando 
recursos adicionales en caso de Que disminuya mucho el precio internacional 
del petr61eo y disminuyendolos si este sube p~r arriba de cierto valor. Si el 
precio del barril de la melcla mexicana cae por debajo de $9.00 dolares, el FMI 
extendera un credlto adicional para compensar exactamente la perdida de 
ingresos petro 1 eros. Lo opuesto sucedera si el petrol eo mexicano se vende a un 
precio superior a los $14.00, disminuyendo el financiamiento en la misma 
medida en la que aumenten los ingresos petroleros. 

3) reconoce que es el deficit operacional el Que mide 
apropiadarnente las presiones de dernanda presentes en una econornia y no el 
deficit financiero que incluye eJ cornponente inflacionario del servicio de Ja 
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deuda interna en moneda nacional. Al reconocer que, cuando la inflacion es 
inercial, la inflacion causa el deficit mas que 10 contrario, se aleja de los 
convenios tradlcionales Que conllevan un sobreajuste recesivo del sector rea1. 

Asi, por pr1mera vez en los ultfmos veinte meses, Mexico recibira 
recursos frescos del exterior 10 que deberia permittrJe acceder a una senda de 
crectmtento que incorpore una mejor redistribucion intertemporal de la 
reduccion en eJ consumo Que la caida en los terminos de intercambio requiere. 
Para 1986, se espera que la tasa de inflacion regrese a un nfvel aproxlmado de 
IOOS (de dtciembre a dfciembre) y que el ingreso real caiga entre 3~ y 4~J 10 
que se compara desfavorablemente can las proyecc10nes que estipulaban una· 
tnflaciOn por debajo de 50% y una recesion de 1 % pero que no preveian perdidas 
de tngreso por vent as extemas de petroleo equivalentes a 4~ del PIB . 

22 3 is EA. _WZJW;;;mXM.4W1k.$iCM. 2., .,QUi kG 
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Cuando, a finales de 1a dec ada de los 60, el modelo de sustituci6n 
de importaciones mostro sus limitaclones, se hizo patente la necesldad de un 
cambio profundo en la estrategla de desarrollo de Mexico. Este cambio no se 
11ev6 a cabo a principlos de los anos 70 porque se pense que un mayor 
intervencionismo estatal en el ambito economlco serf a suficiente para crear 
las condiciones de un nuevo patron de desarrollo: el crec1mtento acelerado, 
bajo 1a tutela del estado, debia permtttr 1a ellminacion paulatina de las 
deslgualdades. La solucion era flctic1a, como 10 demostr6 1a crisis de 1976. 
Se pense que el auge petrolero posterior seria permanente, 10 Que hizo suponer, 
de nuevo, Que no habia que enfrentar los altos costos de corregir estos 
desequ111brios fundamentales: 1a exportacion de hjdrocarburos proveeria al 
pais de suf1cientes recurs os para acceder a una nueva etapa de desarrollo. Y 
ctertamente se tnaugur6 una epoca de prosperldad Que al1ment6 expectativas 
de un futuro promtsorl0 para todos. Pero conc1uy6 a1 poco tlempo, cuando \a 
sltuaci6n internacional se torno adversa, dejando problemas estructurales que, 
leJos de haberse resuelto, se habfan agudlzado y que desembocaron en la crisis 
de 1982. 

Durante los pr1meros 24 meses del severo programa de ajuste Que fue 
1nstrumentado hubo avances en materia de control de 1nflaclon, reducclon del 
~f1ctt fiscal, acumulac16n de reservas lntemaclonales y regularlzac16n en eJ 
cumpl1mlento de los compromlsos extemos, elementos que aHanaron eJ camino 
para una restructuracl6n de la deuda extema. Mexico recib16 et reconoctmiento 
uMnlme de la prensa internaclonal por la rapldez con que habfa 10grado 
revert1r el crfUco panorama econ6mtco que se observaba a ftnales de 1982. 

Sin embargo~ habfa tndtc10s que ensombrecfan 1a sltuaciOn econ6mico de 
1984 y que cuesttonaban el caracter duradero de la recuperact6n: la inflact6n 
no se habfa reduc1do al rUmo esperado y el producto real habta caido a niveles 
muy por debajo de 10 planeado, incrementando el costo socia) del ajuste. Ya a 
prfncfpfos de 1985 era ev1dente que las metas del programa se rebasarfan. La 
Inercia inflac10naria mostraba mayor resistencia que 10 prevlsto, 10 que 
dificultaba el control sobre el deftcit ftscal, por el pago de intereses sobre la 
deuda intema. Al react1varse la economla se deter10ro la poslcion de las 
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reservas 1ntemac1onales alcanzada en los meses anterlores. A final de ese ano 
el panorama era desalentador: jnflacion nuevamente a la alza, regreJo a la 
receston, suspension de credito extemo e inestabilidad cambiaria. 

Asf, mientras se mantuvo un control severo sobre la demanda agregada 
nominal, el program a de ajuste permUio generar excedentes para cumpHr con 
los compromisos extemos, pero no genero una reorientacton mas permanente 
tanto del gasto como de 13 produccton, ni avances mas sustantivos sobre el 
control de la inflacion. El ajuste de los precios relativos no fue suficiente 
para proplciar el cambio estructural que la estrat:egia buscaba en su 
planteamientooriginal; tan pronto como la economia empezo a crecer, se 
revirtio el crecimiento de las exportaciones no petroleras a 1a vez que las 
importaciones adQuirieron un dinamismo muy superior a 10 esperado y se 
dificu1to el control del gasto publico. En el corto plazo el program a habia 
funcionado, pero no habia sentado bases firmes para una recuperacion 
sostenida y estable . 

En estas circunstancias, el severo choque real que represento la caida 
del precio del petroleo a inicios de 1986 obllgo a negociar un nuevo paquete 
crediticio con el FMI y la Banca Internacional y a redisenar e1 programa 
economico frente a las nuevas circunstanctas. Este nuevo convento difiere de 
los anteriores en que parte de 1a ftjacion de~ una cierta tasa de crecimiento 
como meta para de ahi estipular el monte de recurs os necesarios de apoyo 
externo, en que reconoce al deficit operacional como nueva medida de 
disciplina fiscal y en que afsla parcialmente a la economia de las 
fluctuaciones en el precio del petroleo . 
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CUADRO I 

PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS( 1956-1985) 
(Porcentajes) 

1956-1972 1973-1976 1977-1981 1982 1983 1984 1985 

PISl 6.7 6.1 7.4 -0.5 -5.3 3.7 2.8 

TASA DE 3.1 16.7 23.8 58.9 101.9 65.5 57.7 

INFLACION2 

OEflCII ~UB 3 2.5 8.0 10.2 17.6 9.0 8.7 9.9 
PIB 

CIA coee I ENTE (2.5) (4.1) (3.4) (3.8) 3.7 2.5 0.3 
PIS 

ElEUOA Ei:I ~UB 4 11.6 16.3 23.2 35.9 43.1 40.5 39.6 
PIB 

SE8~. OEUDA Ei:L 19.6 25.4 44.5 47.9 39.1 31.3 32.2 
I NGR. CT A CORR. 

t) Tasa de crecimiento 
2) En base a1 Indice Nacional de Preclos at Consumidor a partir de 1969. Para 

alios anteriores, se uti1izo el Indice de Precfos a1 Mayoreo. 
3) Informacion a partlrde 1965. 
4) Informacion a partir de 1960. 

FUENTES: SHCP, BANCO DE MEXICO, INEGI 
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• CUADRO II 
ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LAS EXPORT ACIONES 

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 "1985 

PETROLERAS 22.3 30.7 45.0 69.0 75.0 77.6 71.8 68.6 67.5 

NO PETROLERAS 77.7 69.2 55.0 31.0 24.9 22.4 28.2 31.4 32.5 

Agropecuarias 28.2 24.7 20.1 10.0 7.6 5.8 5.3 6.0 6.0 
Extractivas 4.6 3.5 _ 3.8 3.3 3.4 2.4 2.3 2.2 2.3 
Manuf actureras 44.8 41.0 ,~31.0 17.5 14.0 14.2 20.5 23.1 24.1 

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

• 
FUENTE: BANCO DE MEXICO . 

• 



• 

• 

• 

• 

Ano 

INGRESOS 

GASTOS ~. 
/$ 
-"" 

"'i! •• , 

DEFICIT ECONOMICO 

44 

CUADRO III 

INGRESOS Y GASTOS DEL SECTOR PUBLICO 
(~del PIS) 

1980 1981 1982 1983 

28.5 27.5 29.9 34.4 

35.5 41.1 46.1 42.7 

6.9 13.6 16.2 8.3 

FUENTE: BANCO DE MEXICO, Ind1cadores Econ6m1cos . 

1984 1985 

34.2 32.2. 

41.5 40.6 

7.3 8.3 
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CUADROIV 

INFLACION V T ASAS DE INTERES 

PERIODO TASAS DE INTERES ~ 
IPC Corto Plazo Medlano Plazo 

1982 
I . 

II 
III 
IV 
1983 
I 
II 
III 
IV 
1984 
I 
II 
III 
IV 
1985 
I 
II 
III 
IV 
1986 
I 
II 

32.6 
44.3 
65.6 
87.6 

112.9 
114.7 
100.8 
87.4 

72.8 
67.B 
63.3 
60.4 

59.4 
55.0 
55.B 
60.6 

66.7 
n.o 

Nominal 
33.9 
41.6 
51.2 
47.8 

59.9 
60.3 
57.6 
57.3 

53.1 
SO. 1 
50.4 
47.5 

48.9 
56.0 
64.2 
68.B 

75.2 
80.9 

Real 
0.8 

-1.9 
-8.7 

-21.2 

-24.9 
-25.3 
-21.5 
-16.1 

-11.4 
-10.5 

-7.9 
-B.O 

-6.6 
0.6 
5.4 
5.1 

5.1 
2.2 

Nominal 
35.5 
42.4 
51.9 
48.9 

57.9 
59.5 
58.2 
60.9 

52.3 
49.3 
49.3 
48.7 

49.4 
54.3 
65.9 
72.5 

77.2 
82.3 

Real 
2.2 

-1.3 
-8.3 

-20.6 

-25.8 
-25.7 
-21.2 
-14.1 

-11.9 
-11.0 

-B. 1 
-7.3 

-6.3 
-0.4 
6.5 
7.4 

6.3 
3.0 

fPC : Indice Nactonal de Precfos at Consumfdor Clncrementos con Respecto al 
Mismo Perlodo de1 AM Anterior). 1> 

T ASAS DE INTERES: Hasta 1983, III se 1ncluye la tasa sobre dep6sttos 
bancarfos; a part Ir de entonces, pagares bancartos. Corto 
Plazo: 90 a 75 dfas. Medfano Plazo: 180 a 265 dias 

FUENTE: BANCO DE MEXICO, Ind1cadores Econ6mlcos. 
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" CUADRO V 
TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL(OFERTA)* 

(Porcentajes) 

GRANDES 01 VISIONES 
PERIODO PIB TOTAL , II III IV V VI VII VIII IX 
1982 I 9.3 4.3 7.7 3.3 10.3 7.7 8.0 5.9 82.5 5.7 

II -.7 3.3 1.3 -.4 -4.6 10.6 -5.8 2.3 11.1 2.1 
III -5.3 -4.1 7.2 -12.0 -7.2 7.2 -2.3 -.3 -27.7 4.8 
IV -2.7 2.2 18.2 -12.0 -17.6 .9 . . -6.0 -1.0 7.0 6.2 

1983 I -9.0 -22.5 7.2 -12.0 -21.6 0.6 -3.6 -5.9 -22.9 -.1 
II -9.4 -4.5 2.3 -15.2 -20.7 -.5 -21.4 -2.2 14.3 3.5 

III -3.0 1.6 1.6 -7.3 -22.2 -.8 -10.0 1.0 32.4 1.9 
IV -3.8 8.4 -5.7 -6.1 -6.7 5.6 -5.8 3.2 -15.2 1.7 

1984 I 2.0 16.5 4.7 1.3 4.3 6.1 -8.9 9.9 18.0 3.4 
II 3.5 4.2 .2 -1.5 3.0 7.4 7.2 6.6 4.1 3.3 

III 5.0 3.2 -1.2 2.3 14.9 5.4 3.8 8.9 14.2 3.4 
IV 5.7 -5.2 -3.0 5.6 15.5 2.1 10.0 5.5 6.9 3.8 

1985· I 4.6 4.5 -3.5 5.6 10.2 6.4 6.5 2.7 1.2 2.6 
II 5.1 1.0 -2.5 7.0 13.7 4.8 4.7 3.4 9.1 3.4 

*Datos Anuallzados a Preclos Constantes de 1980 
I Agrlcultura,Sl1vtcultura y Pesca 
II Mtnerfa 
III I ndustrl a Manufacturera 
IV Construcct6n 
V Electrtc1dad. Gas y Agua 
VI Comercl0. Restaurantes y Hote les 
VII Transporte. Almacenamlento y Comunlcaclones 
VIII Serv1cfos Ffnancteros y Blenes Inmuebles 
IX Serv1ctos Comunales. Socfales y Personates 

FUENTE: INEG!. prel1mlnar. 

_..:-.... ~ .. _ .. s,~= & L ea. £22 
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CUADRO VI 

T AS AS DE CRECIMIENTO DEL PIB REAUDEMANDA). 
(Porcentajes) 

PERI 000 

CONSU1O DEL GOBIERNO 

CONSlH) PRIVADO 

It~VERSION 

Prlvada 
Construccl6n 
Maqulnarja y Eq. 

PUblica 
ConstruccIOn 
Maqulnarfa y Eq. 

EXPORT AC'Ot~S 

IMPORT ACIONES 

V ARIACION DE 
EXISIENCIAS 

10TH.. 

P Prellmlnar 

1981 1982 1983 

10. , 2.4 -1.3 

7.3 1.1 -7.5 

14.7 -15.9 -27.9 

13.9 -17.3 -24.2 
6.6 .2 -10.2 

19.2 -28.5 -36.9 
15.8 -14.2 -32.5 
15.2 -9.1 -27.9 
11.0 -24.6 -44.0 

6.2 13.1 11.5 

20.3 -31.1 -41.1 

20.1 -91.0 111.1 

7.9 -.5 -5.3 

1984 1985P 

6.8 1.3 

2.5 2.1 

5.5 6.4 

9.0 13.4 
4.9 8.1 

14.3 19.0 
0.6 -4.4 
1.6 -1.1 

-2.1 -13.5 

10.5 -2.6 

19.7 11.0 

39.1 97.1 

3.1 2.8 

FUENTE: INSTlTlITO NACIONAL DE EST ADISTICA, GEOGRAFIA E INFORMATICA 
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CUADRa VII 

INDICADORES MACROECONOMICOS DEL COMPORT AMIENTO 
PLANEADO DE LA ECONONI A NEXI CANA 

1983 1984 1985 

TASADE INFLACION 80.0,,111 40.0-50.0%11 35.0%11 

T ASA DE CRECIMIENTO -3.0%1 0.5,,11 3.5,,11 
REAL DEL PIB* 

BALANZA CCX'1ERCI N.. * -5.8 f1'10111 .2M1011 1.5M'1011 

EXPORT ACIONES* 12.0~1 7.5~11 18.0%110 
(Tasa de Crecimtento) 

IMPORTACIONES* 9.0,,1 9.0111 13.0~IV 
(Tasa de Crec1mlento) 

1986 

45.0-50~11 

O.O~II 

.2t110" 

7.2t11011 

13.0",IV 

* La cifra que aqui se muestra es la mltad del intervalo que se conslderaba 
en la fuente utllizada. 

0 Solo 1ncluye exportaciones no petroleras. 
tt1D Ml1es de M1110nes de D61ares. 

FUENTES: 

I) Plan Nacional de Oesarro110, 1983-1988 (PNO) 
II) Criterios Generales de Politica Econ6mica para la Intclativa de Ley de 

Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federaci6n (CGPE) 
Ill} Carta de Intencion de Mexico al FMI, del 12 de noviembre de 1982 (CIFNI) 
IV) Program a Nacional de Financiamiento al Desarrollo (PNFD). 
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CUADRO VIII 

MEDIDAS DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO 
(Porcentaje del PIB) 

DEFICIT DEFICIT DEFICIT 
FINANCIERO PRIMARIO OPERACIONAL 

0.9 0.1 0.9 
1.2 0.5 1.2 
2.4 1.1 2.3 
2.2 1.1 2.1 
2.2 1.1 1.8 
3.8 1.8 3.6 
2.5 0.8 2.2 
4.9 3.1 4.5 
6.9 5.0 4.9 
7.2 5.3 5.3 

10.0 7.7 8.7 
9.9 6.5 6.5 
6.7 4.9 4.3 
6.7 3.5 4.8 
7.6 4.2 S.l 
7.9 4.2 4.6 

14.7 9.5 9.8 
17.6 9.4 7.l 
9.0 -3.3 -2.4 
8.7 -3.0 -o.l 
9.9 -2.1 0.6 

14.6 -3.0 2.0 

DEFICIT 
OPERACIONAL 
AJUSTADO 

0.9 
1.4 
2.4 
2.2 
2.7 
3.9 
2.5 
4.9 
6.1 
6.4 
9.4 
8. 1 
5.5 
5.7 
6.4 
6.1 . 

11.3 
11.5 
0.3 
1.6 
2.7 
1.0 
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NOTA • 
Las deffn1ciones que se usan en este Cuadro son las siguientes: 

DEFICIT FINANCIERO (OF) • INGRESOS - EGRESOS 
DEFICIT PRIMARIO (OP) :If (DF) - PAGO DE INTERESES 
DEFICIT OPERACIONAL(OO) • (OF) - AMORTIZACION INFLACIONARIA DE LA DEUDA 

PUBLICA INTERNA 
DEFICIT OPfRACIONAl 
AJUST MXJ (DOA) • (DO) + IMPUESTO INFLACIONARIO 

AMORTlZACfON INFLACIONARIA 
DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA· TASA DE INFLACION PUNTA A PUNTA x 

ACERVO DE DEUDA DEl SECTOR PUBLICO EN 
t'KlNEDA NACIONAl Al PRINCI PIO DEL 
PERIOOO. 

IMPUESTO INFLACIONARIO • TASA DE INFLACION PUNTA A PUNTA x 
(ACERVO DE DINERO Al PRINCIPia DEL 
PERIOOO + 1 

FUENTE: Para 1981-1985: The Mexican Economy 1986, BANCO DE MEXICO; para 
otros anos, eJaboraciones propias. 
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1985 

NOTA: 

51 

CUADRa IX 

AHORRO TOTAL 
(MUes de Mil10nes de pesos) 

AHORRO EXTERNO 
(M-X) 

8.4 
5.3 
4.3 
7.3 

19.5 
30.0 
18.9 
-1.8 
13.3 
38.7 
40.6 
96.6 

-582.6 
-1722.7 
-2326.6 
-2330.1 

AHORRO DEL 
GOBIERNO( G-T) 

3.6 
-0.7 
9.2 

19.0 
28.3 
61.7 
56.6 
30.6 
30.2 
49.7 
87.3 

395.9 
544.1 

-1002.5 
-1810.5 
-2300.1 

G-T = Deficit Economico- Intereses-Adefas. 

AHORRO PRIVADO 
(lp - Sp) 

4.8 
6.0 

-4.9 
-11.7 

-8.8 
-31.7 
-37.7 
-32.4 
-16.9 
-11.0 
-46.7 

-299.3 
-1126.7 
-720.2 
-516. J 

-30.0 

Deficit Economico = Gasto Total - Ingresos Totales (exc1uye transferencias). 
E1 ahorro prlvado se obtlene como residuo. 

FUENTES: SHCP, Estadisticas Hacendarias del Sector Publico 1965-1982. 
BANCO DE MEXICO', Indicadores Economicos. 
INEGI, Sistema de Cuentas Nacl0nales 
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CUADRO X 

TASA DE DESOCUPACION ABIERTA EN LAS PRINCIPALES CIUDADES 

PERIODO GENERAL 1 MEXICO GUADALAJARA MONTERREY 

1981 2 3.9 5.8 4.2 
.:;.,., 

19822 4.0 5.0 4.9 

1983 I 6.8 6.3 8.8 
II 5.5 8.1 9.8 
III 6.4 8.6 11.4 
IV 6.3 6.7 9.1 

1984 I 5.5 5.4 6.9 8.3 
II 5.2 5.3 5.7 7.0 
III 6.3 6.4 6.0 8.5 

'IV 5.8 6.2 5.7 6.2 

1985 I 5.2 5.7 3.9 6.9 
II 3.9 4.3 3.5 5. I 
III 4.6 5.2 3.9 5.4 
IV 3.7 4.4 2.4 4.0 

1986 4.1 4.9 2.6 5.0 

11 Promed10 ponderado de 12 areas metropoJ1tanas y cuatro c1udades 
frontertzas; cUras d1spon1bles a part1r de 1984. 

2J Promed10 arttmetlco de los tr1mestres. 

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE EST ADISTICA, GEOGRAFIA E INFORMATICA 
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CUADRO XI 

DISTRIBUCION FUNCIONAL DEL INGRESO* 
(~del PIB) 

1981 1982 

REMUNERACION A LOS ASALARI ADOS 37.4 35.8 

EXECEDENTE DE EXPLOT ACION 49.0 48.6 

1983 1984 

28.8 27.7 

55.1 56.5 

* La d1ferenc1a a 100% corresponde a 1mpuestos 1nd1rectos net os de subs1dios 
mas deprec1ac16n, componentes cuya part1clpac16n en el PIB se ha mantenldo 
pract1camente constante. 

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA, GEOGRAFIA E INFORMATICA 

.iMC 041$,_ 
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CUADRO XII 

I NOI CADORES DEL SECT OR EXTERNO 

PERIODO PRECIO DEL TERMINOS DE MARGEN DE RESER VAS 
PET ROLEOa INTERC.A11BIOb SOBRE(-) 0 I NTERNACI ONALESd 

SUB V ALUACION( +)C 

1981 I 36.30 99.7 -20.6~ 4270.7 
II 33.59 94.2 -21.5~ . 3708.7 
III 31.63 90.2 -21.1 % 3953.0 
IV 31.28 89.8 -22.1~ 5035.1 

1982 
I 29.68 86.1 -5.9% 3332.1 
II 28.38 83.3 12.8% 2161.4 
III 28.38 83.4 13.8~ 1956.1 
IV 28.38 81.8 -5.6% 1832.3 

1983 
I 26.59 78.6 36.4% 3093.9 
II 25.70 77.4 32.4~ 3634.9 
III 26.07 75.9 31.0fi 4174.9 
IV 26.80 76.2 28.5fi 4933.1 

1984 
I 26.80 77.1 20.671 5795.6 
II 26.80 76.7 16.6~ 7103.2 
III 26.80 77.1 IS.IX 7964.9 
IV 26.80 74.6 12.2" 8134.0 

1985 
I 26.70 74.3 4.91 7730.3 
II 26.24 72.6 5.4X 6959.0 
III 24.71 69.7 21.01 5789.2 
tV 24.71 71.8 30.0" 5805.6 

1986 
t 10.60 51.8 36.81 5994.3 
II 10.87 41.2 44.7" 4444.5 

FUENTE: BANCO DE MEXICO, Indtcadores Econ6m1cos. 



55 

a) En d61ares p~r barrt J. 
b) El promedio de 1980"100 
c) CalcuJado en base a la ley de la pari dad del poder de compra; 1978"100 
d) En mtllones de dolares. 

FUENTE: BANCO DE MEXICOI Indicadores Economicos . 

.. 
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1) Los prectos de importantes prodllctos de exportacion (como los del 
petr6leo. cate. algodan, plata, cobre y camaran) disminuyeron de manera 
signlficativa a partir de 1980 provocando una caida acumulativade los 
terminos de Intercamblo de mas de 30~. Vease Cuadra XII 

2) Sf bien respecto al deficit consoJidado del sector ~ub1ico (gobierno mas 
empresas estatales) s610 se dispone de cifras de 1965 en adelante; los 
datos sobre el deficit del gobierno federal para los anos anteriores y el 
comportamiento de los agregados monetarios corroboran la aftrmacl6n. 
Los deficit mas elevados de todo el periodo se alcanzan en t 975 Y 1982, 
cuando ascienden a 1 O~ Y '7.6% del producto respectivamente. 

3) Aunque estes niveles parecen elevados en comparacton can los valores 
existentes en eJ mercado Internacional en esta epoca. no hay que 
olvidar que Mexico tiene una frontera amplia y mucho movimiento de 
mana de obra y capital con eJ pais poseedor de la principal moneda de 
reserva del mundo, rnismo que cuenta con un mercado financiero ampl io, 
eficiente y rico en to do tipo de activ~s. Ademas, casi 6S~ del comercio 
exterior de Mexico es con los Estados Unidos. Estas son tambien las 
razones por Jas cuales Mexico ha mostrado una marcada tendencia a 
mantener (siempre que Ie ha sido posible) un tipo de cambio fjjo y libre 
convertibilidad de su moneda. 

4) E1 deficit del sector publico como proporci6n del producto empez6 a 
crecer a pr1nc1p10 de los setenta alcanzando cast 18% en 1982. A esto 
contr1buy6 tamblen, por eJ lado de los tngresos, 10 l1mitado de la base 
gravable y 1a evasion fiscal. Vease Cuadro VIII. 

5) Ver A G6mez (1981) y M. Blejer (1977), para un anallS1S detallado de los 
mecanismos de transmisi6n del deficit presupuestal a precios y balanza 
de pagos en Mexico. 

6) Tradlcionalmente, el gobierno mexicano ha empleado 10 recursos 

d . (£ a 
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proven1entes del encaje ex1gido a los bancos para financlarse. Cuando 
las necesidades aumentan como consecuencia de la expans16n del def1cit 
fiscal, se eleva el encaje 0 se ex1gen dep6s1tos de regulac16n monetarja 
a los bancos comerclales en la banca central para controlar la HQuldez. 
En reconoctmiento de 10 l1m1tado de este instrumento se Inlcl6, en 19i7, 
"" lmportante esfuerzo por ampltar la gama de activ~s y por lntenstftcar 
la competencja entre las InsUtuciones del sistema financiero. En los 
aflos sesenta, tres 0 cuatro baneos que controlaban el 80X del credtto, 
domlnaban el mercado ftnanetero. 

7) A finales de los e1ncuenta, 1a eoncentrac16n del 1ngreso en Mexico era 
elevada SegUR los resultados de las encuestas de tngreso-gasto de 
1963, 1968 Y 19n, el coeftctente de 61n1 no habfa mejorado de manera 
s1~lflcattva, al pasar de 0.55 a 0.54 y a 0.53; ademas, la parUctpac16n 
relaUva de los mas pobres en e 1 Ingreso (los tres primeros decUes) se 
habfa reducldo de 7.4X a 6.71 y 6.1" respectivamente. 

8) Al perfodo comprendldo entre medlados de los clncuenta y 1970 se Ie 
conoce como la etapa de -Desarrollo Estab111zador-, que para algunos 
autores como R Villarreal (1976), es un perfodo de crec1m1ento sin 
desarrollo. A la estrategla econ6m1ca tnstrumentada entre 1971 y 1976 
se Ie d16 el nombre de -Desarro110 Compartfdo-. 

9) Ademas de extsUr un mereado de metales prec10sos amonedados desde 
hace mochos anos, el sistema flnanclero ha ofrecldo dep6s1tos en 
dtvlsas para proteger al ahorrlsta del rfesgo cambtarl0. Este tipo de 
dep6s1tos, Que a prtnclplos de los ochenta s1rv1eron para posponer la 
crisis, fueron cancel ados de un dia para otro en 1982,porQue las 
autorldades no contaban con reservas suflc1entes. El prec10 de 
HQuidaci6n fue Inferior al del tipo de cambio ex1stente en eJ mercado 
l1bre 10 que expHca que, a pesar de exist ir activ~s internos que cubren 
las expectativas devaluatorias, el pubHco ahorrador pref1era activ~s en 
el exterior ev1tando ya sea el congelamiento de cuentas, las perdldas en 
el momenta de la depreciac1on, 0 los aumentos en los impuestos que las 
autor1dades se vertm obllgadas a lnstrumentar para equilibrar sus 
f1nanzas. 
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10) Para una cuanttflcaci6n de los efectos directos (subs1d10 Implic1to) e 
lndirectos (c,wgos de intereses per el exceso de endeudamiento), ~obre 
el deficit publ1co de la polittca de precios de electricidad, petr61eo y 
transporte ferroviario, ver F. G11 Diaz (1984); segun estos calculos, de 
no haberse control ado d1chos precios, la situacion de las finanzas 
publ1cas habria sido superavitaria para 1a mayorfa de los anos 
comprendidos entre 1965 y 1980. 

11) B. Balassa (1986, 1983 Y 1980). 

12) Las lmportac1ones contro1adas que representaban el 17.7~ del valor de 
las importaciones en 1956, llegan a un maxImo de 90~ en 1976 (ano de 
la devaluacion) . 

13) C. Reynolds (1977). 

t 4) Los precios del petrol eo aumentaron de 13 dol ares e 1 barrl1 en 1977, a 
un maximo de 36 dolares a medlados de 1981. En 1977 se lnic1a tambien 
un repunte de la inflacion del dolar que eleva los precios internacionales 
de los productos primarios y manufacturados, aunque en una magnitud 
mucho menor que la de los precios del crudo. Junto con el auge petrolero, 
subieron los precios internacionales de minerales como plata y cobre 
Que Mexico exporta. 

15) La extracc16n, reftnacion y distribucion de petroleo y la produccion de 
petroquimlca basica, la reallzan empresas estatales . 

. 
16) B. Balassa (1986), P. Garcia y J. Serra (1984). 

17) La exceslva sobrevaluac16n del peso tamblen fue result ado de esta 
polit1ca. 

18) Tal s1tuac16n no hace mas que reforzar el sesgo anti-exportador que ya 
presentaba 1a economfa desde los sesenta. 

19) Ver W. M. Corden ( 1982). 
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20) (abe sefialar "que el gob1erno 00 acumu16 actlvos 1ntemaclona'~s como" 
sucedto en otros pafses. 

2') Por ejempl0, 1a construcc16n adQulere un fuerte lmpulso en esos ailos. 

22) [1 control de los agregados monetarlos se dlttcult6 por la estrechez del 
mercado ftnanctero, situaclon Que se tradujo en una elevada 
Il)terdependencla entre 1a polllica fiscal y la poUtlca monetarla De 
19n en adelJnte se dto un impulso decidldo a la lntermediacion 
flnanclera no bancarla, creaodose una nueva gama de act ivos 
ftnancteros, entre los QUe destaca la creac16n de Certlflcados de la 
Tesorerfa (Bonos del Gob1emo a corto plazo), cuyo prfnclpal objet1vo era 
ampl1ar la capactdad de control sobre los agregados monetartos. 51n 
embargo, el desarrollo de este mercado rue lento y solo adqulr16 
efectlvtdad despues ck la cr1sts de 1982. 

23) Sin embargo, dado que 1a Inflaclon atcanzaba ya n1veles de dos dig1tos, 
el Upo de cambio se apreci6 en termlnos reales, y en 1981 aumentaron 
nuevamente los aranceles y los controles. De hecho, la l1beraci6n de los 
controles estuvo acorn pan ada de un aurnento en los aranceJes, para darle 
ttempo a las empresas a Que se ajustaran a un regimen de importaeion 
mas ltbre. La crisis de 1982 hlzo Que este aumento Que se pensaba 
temporal, se mantuv1era. Oados los altlbajos de la polfttea eomere1al y 
cambtarla del pais, los industriales percibieron estos cambios de 
poUtlca como algo temporal y no se arr!esgaron a lnvertlr en proyectos 
de exportacion de largo plazo. 

24) La tnflac16n via exceso de gasto provoeo Que el tipo de cambi0 tuv1era 
una aprec1aeiin real mayor a 1a derlvada tan solo por efeeto del 
sindrome de la petrol1zaci6n. misma que causo que aumentara mucho 
mas la absorc16n de bienes externos. 

25) 5610 las exportaclones de la industria extraetlva mantuvteron una 
tendencta dtnamtea por el aumento en los prec10s internactonales de los 
metales. 

26) En 1981 1a tasa de lnteres preferencial en Estados Unidos se elev6 hasta 
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19~, cas; 9~ en terminos reales, hecho Que tunto con los problemas 
internos expl1ca la situacion critica de la cuenta corrlente. 

27) La evoluci6n del saldo de 1a deuda publica externa en estos anos es 
1a siguiente (cifras en mi 11 ones de do1ares). 

(Corto Plazo) 
1976 20,850 
1978 26,400 (4.2%) 
1980 33,900 (4.4%) 

1981 52,160 
1982 58,150 (J 6.0~) 

28) La primera baja en eJ precio internacionaJ del petro1eo ocurri6 a 
mediados de 1981 pero no se tomaron las medidas necesarias para 
ajustar la economia a esta nueva situacion, particuJarmente en materia 
de gasto publico. En febrero de 1982, 1a precaria situacion de Jas 
reservas internacionaJes obJig6 a una fuerte devaluacion y hubo nuevos 
ajustes cambiarios en agosto y diciembre de ese ano. Entre septiembre 
y casi a fines de diciembre, se trato de instrumentar p~r primera vez en 
Mexico, un control total de camblos pero no funciono como su hubiera 
deseado, por la proximidad con Estados Unidos. 

29) En un estudio reciente, G. Ortiz y J. Serra (1986) l1egan a esta 
conclusion al eva1uar las repereusiones de darle servieio a la abultada 
deuda sin modificar sustaneialmente 1a estrategia de desarrollo. Este 
trabajo fue eJaborado con anterloridad a la violenta caida de los precios 
intemaeionales del petroleo inicia'da en febrero de 1986, despues del 
cuaJ empeoraron aun mas los terminos de intercambio . 

30> La elasticidad del empleo de largo plazo se sup one igual a 0.45. Dado que 
la fuerza de trabajo creee alrededor de 3ro, se necesitaria un 
crecimiento de 6.6ro para mantener el desempleo constante. Esta tasa es 
dificiJ de alcanzar ,aun bajo proyecciones optimistas sobre la evolucion 
de Jas exportaciones no petroleras; 10 mas probable es que el limite de 
crecimiento sea de alrededor de 4%, en ausencia de acciones Que 
incrementen e 1 ahorro interno. 
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Jt) rasa de cambio, precl0s y tarlfas del sector publico, y precios de 
algunos insumos claves Que habian sido subsidiados hasta ese momento. 

32) Sobreimpuesto de 1 O~ a los ingresos mas altos en 1983, aumento del 
IVA al 15~, impuestos a) consumo suntuario, aumento promedio de15%, 
en terminos reales, de los precios y tarifas entre finales de 1982 y 
finales de 1984. 

33) Recuerdese Que para jun10 de 1986, el precl0 del barril de crudo de 
exportac16n mexicano representaba menos del 30% de su maximo en 
1981, como se muestra en e 1 Cuadro XII . 

34) Hay que aclarar Que, sl bien la base de datos sobre el comportamlento de 
los preclos es muy rica, los de producto real son prelfminares, por 10 Que 
cualquier conclusi6n a este respecto debe ser tomada con las reservas 
del caso. 

35) Para consol1dar la paz SOCial, el goblemo federal dectd16 no despedfr 
durante los dos prtmeros anos del programa de establ11zacton: el recorte 
brutal del gasto publ1co (el gasto directo en blenes y servicios 
dlsmlnuy6 en 7.5 puntos del PIB entre 1981 y 1985 ) se llev6 a cabo 
respetando el empleo y dejando que la inflacion disminuyera el salario 
real. Asf fueron los mejores empleados los que pudieron colocarse en el 
sector privado donde los salarios eran relativamente altos, 
disminuyendo la eflciencia del sector gubernamenta1. Una parte 
1mportante del gas to corriente se. volvio endogena, pues cualQuier 
mejora real de la economia tendrfa que traer mayores niveles de 
salarlos para compensar la caida anterior. 

36) En efecto, se autorlzaron estimulos fiscales a la inversion Que 
provocaron un aumento importante en la compra de bienes duraderos 
pero poca inversion product iva (se perm1tio 1a depreciacion del 75% de 
la Inversion Que se llevara a cabo en ese ano, del 50% de 1a Que se 
realizara en 1985 y de 1 25% de Ja hecha en 1986). 



62 

37) Se puede declr que el FICORCA trataba de amortlguar las consecuenc:]s 
microeconomicas de un desajuste a nivel macroeconomico (causado, en 
buena parte, p~r una po1itica gubernamental equivocada, y no Ja fal1a de 
algunas empresas en particular). Sin embargo, la socializacion de las 
perdl~as cambiarias y la reinstalaci6n de los permisos previos de 
importaci6n entorpecieron el proceso de consolidacion que debia 
llevarse a cabo para lograr una estructura product1va mas eficlente. 

38) 5,418 Y 4,238 millones de dolares en 1983 y 1984, que contrastaban 
condeflcits de 16,052 millones de dolares en 1981 y 6,221 en 1982. 

39) El indice que aqui se muestra es la diferencia entre la tasa de cambio 
del Indice de Precios al Consumidor y una medida del valor que hub1era 
tenido la inflacion S1 la politica de precios y tarifas hubiera sido neutra. 

40) Vease Alberro (1985) para una definicion de la inercia del sistema de 
formacion de precios y estimaciones empiricas de su importancia. 

41) En un principio poco se hizo para adecuar la composici6n de la oferta 
agregada a las nuevas condiciones. En la peor tradicion tipo FMI, la 
estrategia instrument ada favoreci6 las medidas de "expenditure 
reducing" en detrimento de las de "expenditure switching" y solo 
recientemente a traves de la influencia del Banco Mundial se ha 
procedido a tratar de corregir este error. 

42) En febrero se redujo el precio de exportacion de Mexico en cincuenta 
centavos; a mediados de ano se registr6 una caida adiclonal de 1.8 
d6lares amen de una reducci6n importante en los volumenes de 
exportact6n 

43) Vale la pena senalar que, en 1982, los inventar10s dlsm1nuyeron 91.0" 
como 51 los product ores hubieran previsto la recesion que se avec1naba. 

44) Estos resultados corresponden a la parte de la encuesta que fue 
levantada durante lo's ultimos tres meses de 1983, por 10 que ya refleja 
los efectos de los pr1meros trfmestres del program a de estabil1zac16n. 
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45) Este Ind1cador tlene, s1n embargo, l1mttac1ones Importantes: el Ingreso 
de las personas en eJ mercado informal se incluyen en el excedente de 
explotac16n (pues este se obtiene por residua) y es dlf1cll cJaslf1car a 
las personas que reclben Ingresos mlxtos (salarlos y dlvldendos). 
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