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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 



40 

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 . 

• 
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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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967 
968 
969 
970 
971 
972 
973 
974 
975 
976 
977 
978 
979 
980 
981 
982 
983 

1984 
1985 
1986* 

* Proyectado 

49 

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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1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 

NOTA: 
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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. 
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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. 



• 

• 

58 

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). 
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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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